Vector Optimisation of a Company Based on Trend Evaluation by Přichystalová, Veronika
VYSOKÉ UČENÍ TECHNICKÉ V BRNĚ
BRNO UNIVERSITY OF TECHNOLOGY
FAKULTA PODNIKATELSKÁ
ÚSTAV EKONOMIKY




VECTOR OPTIMISATION OF A COMPANY BASED ON TREND EVALUATION
DIPLOMOVÁ PRÁCE
MASTER'S THESIS
AUTOR PRÁCE Bc. VERONIKA PŘICHYSTALOVÁ
AUTHOR
VEDOUCÍ PRÁCE prof. Ing. MIRKO DOHNAL, DrSc.
SUPERVISOR
BRNO 2015
Vysoké učení technické v Brně Akademický rok: 2014/2015
Fakulta podnikatelská Ústav ekonomiky
ZADÁNÍ DIPLOMOVÉ PRÁCE
Přichystalová Veronika, Bc.
Podnikové finance a obchod (6208T090) 
Ředitel ústavu Vám v souladu se zákonem č.111/1998 o vysokých školách, Studijním a
zkušebním řádem VUT v Brně a Směrnicí děkana pro realizaci bakalářských a magisterských
studijních programů zadává diplomovou práci s názvem:
Vícekriteriální optimalizace podniku pomocí trendu
v anglickém jazyce:
Vector Optimisation of a Company Based on Trend Evaluation
Pokyny pro vypracování:
Úvod







Podle § 60 zákona č. 121/2000 Sb. (autorský zákon) v platném znění, je tato práce "Školním dílem". Využití této
práce se řídí právním režimem autorského zákona. Citace povoluje Fakulta podnikatelská Vysokého učení
technického v Brně.
Seznam odborné literatury:
DOHNAL, Mirko a Vladimíra KUČEROVÁ. Metody Investičního rozhodování. Brno, 2006.
ISBN 80-214-3133-4. Studíjní text pro denní i kombinovanou formu studia. VUT Brno.
HOOD, John a M. Shahid NAWAZ. Political Risk Exposure and Management in Multi-National
Companies: Is There a Role for the Corporate Risk Manager?. Risk Management [online]. 2004,
Vol. 6, No. 1, 2004, s. 7-18 [cit. 2015-03-10]. Dostupné z: http://www.jstor.org/stable/3867931.
HUDSON, John a Stefan KÜHNER. Qualitative comparative analysis and applied public policy
analysis: New applications of innovative methods. Policy and Society. December 2013, Volume
32, Issue 4, December 2013, Pages 279–287. DOI: 10.1016/j.polsoc.2013.10.001. Dostupné z:
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S1449403513000465.
MUELLER, Erik T. Commonsense Reasoning: An Event Caleulus Based Approach. Vydání
druhé. Imprint Morgan Kaufmann, 2014. ISBN 9780128014165.
SMEJKAL, Vladimír a Karel RAIS. Řízení rizik ve firmách a jiných organizacích. druhé. Praha:
Grada Publishing, a. s., 2006. ISBN 80-247-1667-4.
VICHA, Tomáš a Mirko DOHNAL. Qualitative identification of chaotic systems behaviours.
Chaos, Solitions & Fractals, October 2008, Volume 38, Issue 1, October 2008 Pages 70–78.
DOI: 10.1016/j.chaos.2008.01.027. Dostupné z:
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0960077908000465.
Vedoucí diplomové práce: prof. Ing. Mirko Dohnal, DrSc.
Termín odevzdání diplomové práce je stanoven časovým plánem akademického roku 2014/2015.
L.S.
_______________________________ _______________________________
doc. Ing. Tomáš Meluzín, Ph.D. doc. Ing. et Ing. Stanislav Škapa, Ph.D.
Ředitel ústavu Děkan fakulty
V Brně, dne 28.2.2015
Abstrakt 
Tato diplomová práce se zabývá analýzou vlivu potického rizika na investiční rozhodo-
vání při investicích do velkých investičních celků. Neúspěch investorů v oblasti velkých 
investičních celků je z drtivé většiny způsoben politicko-sociálními důvody, jejichž 
kvantifikace je mimořádně obtížná. Politické riziko ovlivňuje ekonomické podmínky a 
stabilitu daného prostředí, proto znalost jeho vývoje je nezbytná pro správné investiční 
rozhodnutí. Jeho predikce jsou na kvantitativní úrovni problematické. Použitá metoda 
kvalitativního modelování spadá do oblasti umělé inteligence a slouží k modelování 
trendu. V práci je popsán postup tvorby kvalitativního modelu, jeho interpretace a 
doporučení pro využití při investičním rozhodování.  
 
Klíčová slova 





This thesis analyzes the impact of political risk for investment decision-ing-on invest-
ments into large investment projects. The failure of investors in the field of large in-
vestment projects is the vast majority caused by the politic-social grounds, whose quan-
tification is extremely difficult. Political risk affects economic conditions and the stabil-
ity of the environment, therefore knowledge of its development is essential for the prop-
er investment decisions. His predictions are quantitative level problematic. The method 
used qualitative modeling falls within the field of artificial intelligence and used to 
model the trend. The work describes the process of creating qualitative model, its inter-
pretation and recommendations for use in investment decisions. 
 
Keywords 
























PŘICHYSTALOVÁ,  V.  Vícekriteriální  optimalizace  podniku  pomocí  trendu.  Brno:  Vysoké  učení  
technické  v  Brně,  Fakulta  podnikatelská,  2015.  XY  s.  Vedoucí  diplomové  práce  prof.  Ing.  Mirko  
Dohnal,  DrSc.  













Prohlašuji, že diplomová práce s názvem “Vícekriteriální optimalizace podniku pomocí 
trendu” je původní. Prohlašuji, že jsem práci vypracovala samostatně pod vedením 
svého vedoucího práce prof. Ing. Mirko Dohnala, DrSc. a s použitím literatury a dalších 
informačních zdrojů, které jsou všechny náležitě citováné v práci a uvedené v seznamu 
literatury na konci práce. Prohlašuji, že jsem v práci neporušila autorská práva a citace 
použitých pramenů je úplná (ve smyslu Zákona č. 121/2000 Sb., o právu autorském 
a o právech souvisejících s právem autorským). 
 
 
V Brně dne 27. 5. 2015 
 
   .......................................... 
  Bc. Veronika Přichystalová 




















Ráda bych poděkovala svému vedoucímu práce prof. Ing. Mirko Dohnalovi, DrSc. za 
odborné vedení při tvorbě této práce, poskytnutí programového vybavení, užitečných 




ÚVOD ............................................................................................................................... 7	  
1	   CÍL PRÁCE ............................................................................................................... 8	  
2	   TEORIE INVESTIC ................................................................................................. 9	  
2.1	   CO ROZUMÍME POD POJMEM INVESTICE, VELKÉ INVESTIČNÍ CELKY ............................ 9	  
2.2	   DETERMINANTY VELKÝCH INVESTIČNÍCH CELKŮ ...................................................... 10	  
2.3	   INVESTIČNÍ PRINCIPY, MOŽNOSTI INVESTIC ................................................................ 11	  
2.4	   VZTAH MEZI RIZIKEM A VÝNOSNOSTÍ INVESTIC ......................................................... 11	  
3	   RIZIKO A METODY MODELOVÁNÍ RIZIKA ................................................ 13	  
3.1	   POJETÍ RIZIKA A NEJISTOTY ........................................................................................ 13	  
3.1.1	   Definice rizika ................................................................................................. 13	  
3.1.2	   Klasifikace rizik ............................................................................................... 14	  
3.2	   NĚKTERÉ PRAKTICKÉ PŘÍSTUPY ŘÍZENÍ RIZIKA VE FIRMĚ .......................................... 16	  
4	   TEORIE POLITICKÉHO RIZIKA ..................................................................... 17	  
4.1	   DEFINICE A DOPAD POLITICKÉHO RIZIKA .................................................................... 17	  
4.2	   PROVÁZANOST POLITICKÝCH RIZIK A HOSPODÁŘSKÉ POLITIKY ................................ 19	  
4.2.1	   Faktory, ovlivňující hospodářskou politiku a politické riziko ......................... 20	  
4.3	   VLIV POLITICKÝCH RIZIK NA MEZINÁRODNÍ OBCHOD ................................................ 23	  
4.4	   MODELOVÁNÍ A ANALÝZA POLITICKÉHO RIZIKA ........................................................ 23	  
5	   TEORIE MEZINÁRODNÍHO OBCHODU ........................................................ 25	  
5.1	   MOTIVACE MEZINÁRODNÍHO OBCHODU ..................................................................... 25	  
5.2	   ANALÝZA TERITORIA PRO MEZINÁRODNÍM OBCHODĚ ................................................ 26	  
5.2.1	   Kulturně sociální prostředí .............................................................................. 26	  
5.2.2	   Politicko-sociální prostředí .............................................................................. 27	  
5.2.3	   Ekonomické prostředí ...................................................................................... 27	  
5.2.4	   Institucionální prostředí ................................................................................... 29	  
6	   MODERNÍ METODY MODELOVÁNÍ RIZIKA A COMMON SENSE ........ 30	  
6.1	   COMMON SENSE ČILI SELSKÉ UVAŽOVÁNÍ .................................................................. 30	  
6.2	   DŮVODY POUŽÍVÁNÍ COMMON SENSE ......................................................................... 30	  
6.3	   MODERNÍ METODY ZALOŽENÉ NA COMMON SENSE .................................................... 31	  
6.3.1	   Fuzzy Logika ................................................................................................... 31	  
6.3.2	   Umělé neuronové sítě ...................................................................................... 32	  
6.3.3	   Kvalitativní modelování .................................................................................. 33	  
6.3.4	   Využitelnost metod při analýzách politického rizika ...................................... 34	  
7	   KVALITATIVNÍ MODELOVÁNÍ ....................................................................... 35	  
7.1	   KVALITATIVNÍ ALGEBRA ............................................................................................ 35	  
8	   ROZHODOVÁNÍ O INVESTICI ......................................................................... 42	  
8.1	   INVESTICE JAKO SOUČÁST MEZINÁRODNÍHO OBCHODU ............................................. 42	  
8.2	   INVESTICE DO ROZVOJOVÝCH ZEMÍ ............................................................................ 43	  
8.3	   ROZVOJOVÉ ZEMĚ JAKO INVESTIČNÍ PŘÍLEŽITOST ...................................................... 43	  
8.4	   ROZHODOVÁNÍ O INVESTICI DO VELKÝCH INVESTIČNÍCH CELKŮ .............................. 45	  
8.5	   KVALITATIVNÍ MODEL JAKO PODKLAD PRO ROZHODNUTÍ INVESTORA ...................... 45	  
9	   VÝBĚR PROMĚNNÝCH PRO KVALITATIVNÍ MODEL ............................. 46	  
9.1	   ANALÝZA UKAZATELŮ ................................................................................................ 46	  
   
9.2	   VYBRANÉ PROMĚNNÉ PRO KVALITATIVNÍ MODEL ...................................................... 67	  
10	   VYTVOŘENÉ KVALITATIVNÍ MODELY ..................................................... 70	  
10.1	   POSTUP TVORBY KVALITATIVNÍHO MODELU .............................................................. 70	  
10.2	   MODEL 1 ..................................................................................................................... 72	  
10.2.1	  Kvalitativní rovnice modelu 1 ......................................................................... 72	  
10.2.2	  Předpis modelu 1 pro počítačový program ...................................................... 74	  
10.2.3	  Řešení modelu 1 .............................................................................................. 75	  
10.2.4	  Popis výstupu modelu 1 ................................................................................... 77	  
10.3	   MODEL 2 ..................................................................................................................... 84	  
10.3.1	  Kvalitativní rovnice modelu 2 ......................................................................... 84	  
10.3.2	  Předpis modelu 2 pro počítačový program ...................................................... 86	  
10.3.3	  Řešení modelu 2: ............................................................................................. 87	  
10.3.4	  Popis modelu ................................................................................................... 89	  
10.4	   MODEL 3 ..................................................................................................................... 92	  
10.4.1	  Kvalitativní rovnice modelu 3 ......................................................................... 92	  
10.4.2	  Podoba modelu 3 pro počítačový program ...................................................... 94	  
10.4.3	  Řešení modelu 3 .............................................................................................. 95	  
10.4.4	  Popis modelu ................................................................................................... 97	  
11	   EKONOMICKÁ INTERPRETACE VÝSTUPŮ MODELŮ .......................... 102	  
11.1	   EKONOMICKÁ INTERPRETACE SCÉNÁŘŮ MODELU OZNAČENÝCH JAKO ŠPATNÉ ...... 102	  
11.2	   EKONOMICKÁ INTERPRETACE SCÉNÁŘŮ OZNAČENÝCH JAKO DOBRÉ ...................... 104	  
11.3	   ZHODNOCENÍ VÝSTUPŮ MODELŮ .............................................................................. 105	  
12	   ZÁVĚR ................................................................................................................ 107	  
13	   POUŽITÁ LITERATURA ................................................................................. 108	  
SEZNAM TABULEK ................................................................................................. 111	  
SEZNAM OBRÁZKŮ ................................................................................................ 111	  
SEZNAM PŘÍLOH ..................................................................................................... 111	  








Každý podnikatelský subjekt se někdy dostane do situace, kdy zvažuje možnost in-
vestice. U velkých nadnárodních korporací tomu není jinak. Jejich investiční rozhodnutí 
směřují do realizace velkých investičních celků. V rozvinutých ekonomikách se tako-
véto investiční příležitosti vyskytují výjmečně, proto investice těchto korporací směřují 
do ne příliš rozvinutých, politicky nestabilních prostředí. Krach velkých investičních 
celků téměř nikdy není způsoben inženýrskými problémy. Výjmečně se stane, že 
příčinou krachu velkého investičního celku jsou finanční problémy, například špatný 
odhad výše potřebného úvěru, či komplikace při žádostech o poskytnutí dodatečných 
úvěrů. Drtivá většina neúspěchu velkých investičních celků je způsobena politicko-
sociálními důvody, například občanská válka, náboženské nepokoje, změna politického 
režimu, atd. Politicko-sociální aspekty jsou velmi vágní, jejich kvantifikace je proto 
mimořádně obtížná. Často by postačovalo určit trend budoucího vývoje těchto aspektů. 
Pro trendové predikce není zapotřebí disponovat kvantitativními informacemi o zkou-
maném problému. Kvalitativní modelování spadá do oblasti umělé inteligence a je 
založeno na common sense (selská logika), je možné jej využít pro predikci trendu. Tato 




1 Cíl práce 
Hlavním cílem práce je vytvoření kvalitativního modelu postihujícího trend vývoje 
proměnné politického rizika spolu s dalšími proměnnými popisujícími hospodářsko-
politickou situaci prostředí. Úkolem tohoto modelu je pomoci při investičním rozhodo-
vání do velkých investičních celků. Vedle hlavního cíle bylo stanoveno několik dílčích 
cílů, jejichž naplnění vede k úspěšnému řešení hlavního cíle. 
• Provést analýzu faktorů ovlivňujících hospodářsko-politickou situaci teritoria. 
• Vybrat vhodné proměnné pro tvorbu kvalitativního modelu. 
• Zjistit provázanost těchto proměnných s politickým rizikem. 
• Určit bezrovnicové vazby mezi proměnnými a vytvořit kvalitativní rovnice pro 
kvalitativní model. 
• Zpracovat výstup kvalitativního modelu pro použití při investičním rozhodování. 
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2 Teorie investic 
2.1 Co rozumíme pod pojmem investice, velké investiční celky 
Investice 
„Investment neboli investice se rozumí ekonomická činnost, při níž se subjekt vzdává 
současné spotřeby s výhledem zvýšení produktu v budoucnosti. Hlavními formami in-
vestic jsou investice do hmotného kapitálu (budovy, zařízení a zásoby) a nehmotné in-
vestice (vzdělání, lidský kapitál, výzkum a vývoj, zdraví). [1] 
Investice dle zákona devizového je chápána jako přímá investice. Přímá investice před-
stavuje takové vynaložení peněžních prostředků či jiných penězi ocenitelných 
majetkových práv a jiných majetkových hodnot. Účelem vynaložení těchto prostředků 
je založení, nabytí či rozšíření trvalých ekonomických vztahů investující osoby či osob, 
jednajících ve shodě, za účelem podnikání, neboli za účelem tvorby zisku a zajištění 
návratnosti investice. [2] 
Investiční celek 
Termín investiční celek je označení dodávky uceleného souboru zařízení. Dodávky mo-
hou být hmotné či nehmotné povahy. Hmotné dodávky mohou být nejčastěji technolog-
ická zařízení typu elektrárny, cukrovary atd., které jsou poskytovány na klíč (dle přesně 
specifikovaných požadavků). Dalším typem dodávek hmotných jsou pak ucelené tech-
nologické soubory, jako výrobní linky včetně jejich zabudování a uvedení do provozu 
nebo kompletní strojní vybavení individuálního závodu. Nehmotné dodávky představují 
především služby, jako například geologický průzkum, prodej know-how, uvedení 
zařízení do provozu včetně technické pomoci, atd. [3] 
Investiční celky představují jednu z nejstarších typů zahraniční spolupráce, kdy na 
straně jedné vystupuje investor, na straně druhé zahraniční výrobce či jiná právnická 




2.2 Determinanty velkých investičních celků 
Z pohledu makroekonomie jsou investice proměnnou, jež se podílí velkou měrou na 
velikosti výdajů v ekonomice. Jejich objem a případné změny ovlivňují agregátní pop-
távku, čímž působí na velikost hrubého domácího produktu (dále jen HDP) i zaměst-
nanosti. Dále přispívají k akumulaci kapitálu. Svým vlivem na agregátní poptávku 
v krátkém období ovlivňují velikost výstupu výroby firem, v dlouhodobém období 
působí na zvyšování úrovně potenciálního produktu. [1] 
Důležitým faktorem určujícím velikost investic jsou investiční náklady. Investiční 
náklady ve zjednodušeném pojetí je možno chápat jako cenu kapitálu, ze kterého bude 
investice financována. Jedná se o úrokové sazby vypůjčených fondů. Příliš vysoké ceny 
za kapitál odrazují investory od výpůjček tohoto kapitálu. [1]  
Investiční náklady mohou být ovlivněny daňovou soustavou. Díky širokému spektru 
daňových nástrojů, jež bývají vládami využívány, mohou být investiční výdaje buď 
podporovány či omezovány. Největší vliv na investice má daň z příjmu, která před-
stavuje procentní odvod z každé jedné koruny zisku korporace. [1] 
„Celková výše zdanění a relativní daňové sazby v různých zemích mají podstatný vliv 
na investiční chování ziskově orientovaných společností.“ [1] 
Výrazným faktorem ovlivňujícím investice je stav očekávání a důvěra firem v budoucí 
vývoj hospodářsko-politicko-sociálního prostředí. Investice představují vysoce 
rizikovou hru směrem do budoucnosti. Pokud u firem existuje jistá obava z hospodářsko 
politických podmínek v budoucnosti, budou investice firem klesat. Může se jednat o 
velmi nepříznivou hospodářskou politiku v teritoriu, či politická situace v teritoriu může 
vyústit například ve znárodnění inestice. Naopak, při očekávání hospodářského růstu a 
stabilní politické situaci dochází k růstu plánovaných investic. Očekávání budoucích 
hospodářsko- politicko- sociálních událostí, dá se říci, představují nejvýznamnější 
faktor, od kterého se rozhodování o velkých investičních celcích odvíjí. Za významný 
faktor ovlivňující očekávání lze označit politické riziko. [1] 
„Protože investice závisí na nejistých očekáváních vysoce nepředvídatelných budoucích 
událostí, způsobuje to, že jsou mimořádně nestálé“. [1] 
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Motivaci investovat je možné nalézt také v podobě dodatečného příjmu a rostoucích 
prodejů korporací - investorů. Budoucí příjmy korporací jsou též důležité pro rozhodo-
vání o investování. Nejrychleji zjistitelný faktor ovlivňující investice je hodnota HDP. 
V případě klesající tendence HDP se předpokládá neúplné využívání výrobních kapacit, 
potřeba investic je pak nízká. [1] 
 
2.3 Investiční principy, možnosti investic 
Při výkonu investičního rozhodování je nutné,aby byly dodrženy jisté principy vedoucí 
k zajištění co možná nejlepších výsledků z investice plynoucích. Čím větší investiční 
celek je předmětem rozhodování, tím důležitější je pečlivé dodržování principů k 
zajištění bezpečného průběhu investice. [4] 
Primárním úkolem je dosažení finančního cíle investice, nejčastěji v podobě maximali-
zace výnosů plynoucích z investice. Zohlednit je též nutné i potenciální rizika investice. 
Investice s vyšší výnosností jsou spojeny s vyšší rizikovostí dané investice. Rizika spo-
jená s investicí bývají jak pozitivní, tak negativní. Typickým reprezentantem nega-
tivních rizik spojených s investicemi do investičních celků je riziko politické. Nutně je 
třeba zvažovat i dobu životnosti investice. Investice jevící se v krátkém časovém hori-
zontu jako málo výnosné však mohou generovat vysoký výnos v časovém horizontu 
dlouhodobém. [4] 
Budoucí vývoj nelze nikdy předpovědět se stoprocentní jistotou, finanční analytici často 
pracují s nejasnými informacemi a daty, které nejsou podloženy a výsledné zprávy tedy 
nemohou stoprocentně sloužit k určování investičních strategií. Minulost se většinou 
neopakuje, proto je nutné si uvědomit, že ekonometrické analýzy založené na minulých 
datech nemusejí přesně určovat trend budoucího vývoje a je nutné tuto úvahu zahrnout 
do svých prognóz. [4] 
 
2.4 Vztah mezi rizikem a výnosností investic  
Při zvažování jakékoli investice je nutné uvědomit si základní dvě zákonitosti ve vztahu 
výnos a riziko. Pokud vyžadujeme vysoké výnosy z investice, musíme podstoupit 
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vysoké riziko. Pokud podstupujeme vysoké riziko, neznamená to však, že dosáhneme 
vysokých výnosů z investice. [5] 
V důsledku těchto skutečností investor požaduje vyšší výnosnost, protože svojí investicí 
podstupuje vyšší stupeň investičního rizika. Dle teorie je třeba rozlišovat dva druhy 
výnosností: 
• Očekávaná výnosnost: investor ji předpokládá dosáhnout z jím vložených 
peněžních prostředků. 
• Požadovaná výnosnost: investor ji požaduje jako kompenzaci jím odložené spotře-
by a podstoupeného rizika, skládá se z bezrizikové výnosnosti a rizikové pré-
mie. [4] [5] 
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3 Riziko a metody modelování rizika 
Realizace investičních aktivit vyžaduje zhodnotit potenciální rizika investice vzhledem 
k určitým kritériím spojených s přijatelností či nepřijatelností rizika pro investora. [6] 
 
3.1 Pojetí rizika a nejistoty 
Riziko je často chápáno jako určité nebezpečí, možnost vzniku ztráty, nebezpečí vzniku 
negativních odchylek od stanovených úrovní cílů, možnost výskytu událostí bránících 
dosažení stanovených cílů. U podnikatelských rizik dochází často k situaci, že vzniká 
nejen negativní, ale i pozitivní efekt působení rizika. Je spojeno s určitou investiční 
akcí, aktivitou či projektem. [6] 
Nejistota je spojena s neschopností spolehlivého odhadu budoucího vývoje faktorů rizi-
ka. Omezenost spolehlivosti stanovení budoucích odhadů je možno přisuzovat například 
nedostatku informací, nedostatečnému poznání procesů, použití nevhodných zdrojů in-
formací a neověřených či nespolehlivých dat, uplatnění nevhodných metod odhadu bu-
doucího vývoje faktorů rizika a nejistoty nebo náhodný charakter procesů. [6] 
 
3.1.1 Definice rizika 
V teorii ani praxi není možno nalézt pouze jednu obecně uznávanou definici rizika. [7] 
Tento pojem je definován různě: 
• Pravděpodobnost či možnost vzniku ztráty, obecně nezdaru. 
• Variabilita možných výsledků nebo nejistota jejich dosažení. 
• Odchýlení skutečných a očekávaných výsledků. 
• Pravděpodobnost jakéhokoli výsledku, odlišného od výsledku očekávaného. 
• Nebezpečí chybného rozhodnutí. 
• Nebezpečí negativní odchylky od cíle. 
• Možnost vzniku ztráty nebo zisku. 
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• Střední hodnota ztrátové funkce. [8]  
 
Často se riziko chápe jako možnost, že s určitou pravděpodobností dojde k události, jež 
se liší od předpokládaného stavu či vývoje. Je nutné si uvědomit, že riziko zahrnuje jak 
samotnou pravděpodobnost tak i kvantitativní rozsah určité události. [8] 
V ekonomii bývá pojem rizika užíván v situaci, kdy není znám jednoznačný průběh 
určitých procesů a nejsou k dispozici jednoznačné výsledky těchto procesů. [8] 
Neurčitý výsledek rizika 
Je podmínkou rizika. Musí existovat alespoň dvě různé varianty řešení přičemž 
nemůžeme s určitostí určit, který výsledek nastane. Současně alespoň jeden z možných 
výsledků musí být nežádoucí a spojený s potenciální negativní ztrátou, minimálně v 
podobě ušlého zisku. [8] 
 
3.1.2 Klasifikace rizik 
Pro klasifikaci rizika se využívá mnoho způsobů členění rizika. 
Základní členění rizik 
• Podnikatelské riziko a čisté riziko. Čisté riziko může nabývat pouze negativního 
výsledku. Podnikatelské riziko naproti tomu má stránku jak negativní, tak i 
pozitivní. [7] 
• Systematické riziko (riziko tržní) a riziko nesystematické (riziko specifické). Sys-
tematické riziko je vyvoláno společnými faktory a působí na všechny subjekty 
trhu. Jedná se především o makroekonomická rizika. Nesystematické riziko je rizi-
ko postihující jednotlivé hospodářské subjekty či jejich aktivity. Jedná se o 
mikroekonomická rizika. [7] 
• Vnitřní rizika a vnější rizika. Vnitřní rizika se vztahují k faktorům uvnitř firmy. 
Vnější rizika se vztahují k podnikatelskému okolí. [8] 
• Ovlivnitelná rizika a neovlivnitelná rizika. Ovlivnitelným rizikem je myšleno rizi-
ko, které lze omezit, eliminovat nebo odvrátit. Neovlivnitelné riziko je riziko, je-
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hož realizaci nelze ovlivnit. Patří sem politická, hospodářská, obchodní, fiskální a 
jiná opatření státu, dále vnitropolitická situace a politická situace ve světě, vlivy 
globální ekonomiky atd. [7] [8] 
 
Členění rizik dle jejich věcné náplně 
• Technicko-technologická rizika jsou rizika vzniklá působením vědecko-
technického rozvoje a jeho aplikací do praxe (zastarávání výrobků, nové technolo-
gie, pokles produktivity vůči konkurenci, atd.). 
• Výrobní rizika představují rizika, která mají podobu nedostatku určitého zdroje 
nutného k zajištění plynulého výrobního procesu. Jedná se například dodavatelská 
rizika. 
• Ekonomická rizika zahrnují především rizika nákladová, spojená se změnami cen 
nákladových položek. Například ceny surovin, energie, pracovního kapitálu, atd. 
• Tržní rizika jsou spojena s úspěšností produktu či služby na trhu domácím i zah-
raničním. Například riziko změny poptávky či riziko změny cen. 
• Finanční rizika jsou rizika spojena se způsoby financování podnikatelské činnosti, 
způsobem získání kapitálu a jeho cenou. 
• Kreditní rizika jsou spojena s nebezpečím platební neschopnosti 
• Legislativní rizika jsou dány výkonem legislativní politiky vlády v dané zemi. 
• Politická rizika jsou rizika spojená se situacemi, které jsou způsobeny politickou 
nestabilitou, změnou politických systémů a patří sem i rizika spojená s podnikáním 
v zahraničí, především v rozvojových zemích. Může se jednat například o znárod-
nění majetku, omezení repatriace zisku, uvalení tarifních bariér a exportních ome-
zení, odmítnutí původně schválených dotací, omezení přístupu k surovinám a zdro-
jům, atd. 
• Enviromentální rizika jsou rizika, spojená s ochranou životního prostředí. Mají 
povahu  nákladů na odstranění vzniklých škod na životním prostředí a nákladů na 
sjednocení výrobních procesů do souladu se zpřísněnými opatřeními na ochranu 
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životního prostředí. Patří sem také daně spojené s využíváním neobnovitelných 
zdrojů a ztráty spojené s dodržováním legislativních předpisů. [6] 
3.2 Některé praktické přístupy řízení rizika ve firmě 
Neriskuj více, než kolik si můžeš dovolit 
Hlavní myšlenkou pravidla je, že některým rizikům se bránit musíme, některá však ne-
ovlivníme. Je tedy nutné určit si rizika, která nemohou být zadržena a rizika, u kterých 
je retence rizika reálná. Některá rizika jsou spojena s katastrofálními finančními 
ztrátami, některá způsobují jen zanedbatelné finanční ztráty. U rizik spojených 
s vyššími finančními ztrátami je vhodné vytvořit si strategii přístupu k rizikům. Je nutno 
si stanovit, která rizika transferovat, která redukovat a kterým se zcela vyhnout. Suma, 
kterou si firma může dovolit ztratit, je u různých podniků jiná a určení její výše je zcela 
v kompetenci firemního managementu. [8] 
Uvažuj o pravděpodobnostech 
Pravděpodobnost ztráty může být důležitým faktorem při rozhodování o tom, jakým 
způsobem s konkrétním rizikem naložit. Jiným způsobem je třeba se ochránit proti 
riziku s vysokou pravděpodobností výskytu a malou tvrdostí dopadu a jinak je nutno 
ošetřit rizika s nízkou pravděpodobností výskytu a vysokou tvrdostí dopadu. [8] 
Neriskuj mnoho pro málo 
Riziko by mělo být zadrženo v situaci, kdy je ztráta z něj plynoucí vysoká a pojistné 
hrazené za pojištění rizika malé. [8] 
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4 Teorie politického rizika 
V praxi finančního trhu existuje mnoho rizik, většina jich je vypočitatelná pomocí 
prostředků finanční matematiky. Můžeme je předpokládat a tedy se proti nim můžeme 
i zaopatřit, například diverzifikací investovaného portfolia. [5] 
„Zcela jiný charakter má riziko politické, respektive riziko nepříznivého politického 
vývoje. Dle výzkumu Philippe Joriona a Williama Goetzmanna, autorů článku Global 
Stock Markets in the Twentieth Century je největším problémem vůbec, kterému jsou 
investoři vystaveni.” [5] Z tohoto důvodu je nutné nepodceňovat závažnost tohoto prob-
lému a přistoupit k jeho akceptaci při jakémkoli rozhodování o budoucích investicích. 
Jeho měřitelnost není jednoduchá, ale neměla by být důvodem ignorace politického 
rizika při investičním rozhodování. [5] 
Mezi politická rizika je řazeno mnoho faktorů, které jsou spojeny s politickým sys-
témem, zákony, legislativním prostředím, přijímanými politickými rozhodnutími, 
vztahy a členstvím v mezinárodních organizacích. [5] 
4.1 Definice a dopad politického rizika 
Definice 
Politické riziko bývá definováno celou řadou definic. Na významu politická rizika 
získávají ve spojení s mezinárodním obchodem. [9] 
Možné definice politického rizika: 
• Nejčastěji užívaná definice chápe tento pojem jako negativní důsledek politické 
činnosti. Pojímáno z hlediska interakce vládních zásahů a obchodních operací. [9] 
• Další užívanou definicí je chápání politického rizika jako události, procesu a 
společensko-politické reality, které mohou poškodit mezinárodně obchodní zá-
jmy. [10] 
• Další udávaná definice říká, že politická rizika vyplývají z akcí národních vlád, 
které narušují obchodní transakce, zabraňují obchodním transakcím, mění pod-
mínky obchodních smluv nebo z části či zcela způsobují konfiskaci majetku ve 
vlastnictví zahraničních subjektů pro účely podnikání. [9] 
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• Vymezení politického rizika, jako akci politických zákonů či omezení uložených 
na firmu. Bývá srovnáváno s efekty na životní prostředí, nestabilitou, násilím, či 
operacemi jako vyvlastnění, diskriminační zdaňování či nekalá hospodářská hra v 
rámci veřejného sektoru. [9] 
• Politické riziko je možné vnímat jako riziko pravděpodobného výskytu některých 
politických událostí, které mění vyhlídky na profitabilitu investic. Pro každého in-
vestora je politické riziko velmi specifické. [9] 
• Často bývá rozlišováno mezi politickou nestabilitou a politickými riziky. Důvodem 
je dynamika a pružnost politického prostředí. Politické výkyvy, jež významně 
nemění obchodní prostředí nejsou pro mezinárodní obchod významné a nepřed-
stavují tak politické riziko. [9]  
Důležitým se může jevit také rozlišení rizik na makro rizika a mikro rizika. Makro rizi-
ka jsou chápána jako rizika, která ovlivňují zahraniční podniky působící v dané zemi. 
Mikro rizika jsou pak rizika, která se promítají pouze u domácích firem. [9] 
 
Dopady politického rizika 
Pokud chápeme politické riziko, jako vládní či státní zásah do obchodních operací, pak 
vměšování vlád do soukromých investic má důležité normativní důsledky, které in-
vestory od realizace dalších potenciálních rizik odrazuje. [9] 
Politická rizika, dopadající na firmu či investora, jako je nejistota transferových plateb u 
kapitálových toků, nucené změny technologií, výrazné snížení lidských zdrojů, nejistota 
na úrovni provozních podmínek, nejistota na úrovni politických rozhodnutí, přímo 
ovlivňují obchodní operace uskutečňované v dané lokalitě, způsob, jakým jsou ovlivňo-
vána vlastnická práva a možnost jejich kontroly, například nedostatečný smluvní rámec 
v oblasti vlastnických práv, či příliš přísný legislativní rámec spojený s neadekvátní 
kontrolou, výrazně zvyšují překážky obchodu a snižují profitabilitu investičních pro-
jektů. [9] 
Výskyt událostí jako revoluce, válka, vyvlastnění majetku státem, změna zdanění, 
devalvace měny, změna podmínek pro import a export, jak v domácí tak i v zahraniční 
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ekonomice může způsobit nevyčíslitelné ztráty na potenciálních ziscích či ztráty na 
majetku, které mohou v extrémním případě mohou ukončit životnost projektu. [9] 
Nový pohled na politická rizika a jejich možný dopad přinesla rozšiřující se hrozba 
teroristických útoků. Tyto organizace fungují na globální úrovni a jejich útoky způsobu-
jí výrazné škody především na lidských životech. [11] 
Dopad politického rizika na firmy je značný. Ovlivňuje především životnost investice, 
výrazně se podepisuje na výši zisku generovaného investicí. [9] 
Mnoho investorů má stále úzkoprsý pohled na posuzování politického rizika, jeho 
modelování a možnosti jeho integrace do svého rozhodování. Toto probíhá spíše v 
obecné rovině, která je subjektivní. Literatura v posledních letech dosáhla velkého 
pokroku co se problematiky politických rizik a jejich možné analýzy týče, avšak stále 
neposkytuje takový analytický rámec, jež by byl jednoduše použitelný investory při 
jejich rozhodování. [9] 
 
4.2 Provázanost politických rizik a hospodářské politiky 
Vznik politických rizik je podmíněn politickou strategií daného státu. Především pak 
strategií politiky hospodářské. Nositelem hospodářské politiky je v nejširším pojetí stát. 
Užší specifikací jsou za nositele hospodářské politiky považováni: vláda, zákonodárné 
instituce, centrální banka, instituce soudní, instituce tržního prostředí, instituce odborů, 
politické strany, atd. [12]  
V každém teritoriu je prováděna hospodářská politika. Ta se řídí určitými pravidly. 
Jedná se o takové jednání, jehož cílem je zlepšení stavu společnosti účastí na řízení věcí 
veřejných. Jelikož konkrétními činiteli hospodářské politiky jsou lidé, dá se usuzovat, 
že tyto aktivity budou spojeny s mnohými selháními. Tato selhání se přenášejí na další 
subjekty, mohou se projevovat jako politická rizika. [11] 
Hospodářskou politiku je možné chápat dvěma způsoby. Prvním způsobem je její pojetí 
jako teoretické disciplíny. Udává teoretické zázemí, na základě kterého jsou rozhodnutí 
prováděna. Druhým způsobem chápání hospodářské politiky je její vnímání jako 
přístupu státu k ekonomice své země. Jedná se o záměrnou, praktickou činnost státu. 
Příkladem je návrh a tvorba státního rozpočtu, návrhy daní, úprava výše daní stáva-
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jících, zásahy centrální banky do ekonomiky a ovlivňování makroekonomických 
charakteristik ekonomiky, tvorba podmínek mezinárodního trhu, atd. [11] 
 
4.2.1 Faktory, ovlivňující hospodářskou politiku a politické riziko 
Existence byrokracie  
Nositelé hospodářské politiky pracují na vytváření hospodářsko-politických rozhodnutí 
v různých oblastech. Příznačná je hierarchická struktura, jež ovládá příkazy shora dolů. 
Nepodléhají tržním sankcím a nenesou náklady svých rozhodnutí. Časem, při ne-
dostatečné kontrole nositelů dojde k relativnímu osamostatnění těchto úřednických 
složek a dochází k prosazování jejich osobních zájmů. Dle teorie školy veřejné volby, 
vycházející z předpokladu, že chování člověka je založeno na egoismu, maximalizaci 
užitku a racionalitě, si nositelé hospodářské politiky osvojí chování zvané vyhledávání 
renty. Jelikož politika ve své podstatě představuje podnikatelskou aktivita, pak politici 
jako podnikatelé jednají egoisticky za účelem maximalizace svého užitku - zisku. Díky 
moci, kterou disponují, ovlivňují mnohá rozhodnutí na základě zisku, který jim z rozh-
odnutí vznikne. To se projevuje přijímáním úplatků či snahou o různé naturální výhody. 
Jde o činnost brzdící efektivitu ekonomiky. Toto je pak rizikem investora, kterému ros-
tou náklady na investici. [11] 
 
Velké zájmové skupiny 
Velká a důležitá jednání týkající se hospodářské politiky probíhají často mimo parla-
ment a vládu, prostřednictvím velkých zájmových skupin jako jsou odbory nebo 
zaměstnanecké svazy. Ty sdružují velké množství osob s určitým společným zájmem, 
sledují své cíle a snaží se ovlivňovat hospodářsko-politická rozhodnutí vlády. Často 
dochází k pozitivnímu ovlivňování, dosažení kompromisního stanoviska a smíru všech 
zúčastněných stran, což podporuje stabilitu systému. Existují situace, kdy k nalezení 
smíru nedochází, ba dokonce vznikají vyostřené konflikty mezi jednotlivými skupinami. 
To vede k nestabilnímu a nejistému  hospodářsko-politickému systému, který  následně 
negativně ovlivňuje ekonomickou situaci země. Tímto způsobem jsou opět utvářeny 





S pojmem korupce se setkáváme stále častěji. Důvodem je zdůrazňování mnohých neg-
ativních dopadů, kterými korupce působí na národní hospodářství, fungování veřejného 
sektoru i sektoru soukromého, legitimitě politického režimu či na životní prostředí. 
Přesná definice korupce je komplikovaná. Obecně ji lze popsat jako jakoukoli nabídku, 
slib či poskytnutí neoprávněné výhody ve prospěch někoho za určitou odměnu. Odměna 
nemusí být pouze finanční, ale může jít o dar, protislužbu, poskytnutí informací atd. 
S tímto jednáním se setkáváme jak v sektoru soukromém, tak v sektoru veřejném, u 
policie, v soudnictví, médiích, v podstatě všude. Charakteristické je, že subjekt nejedná 
nestranně, ale jeho chování je ovlivněno určitými pohnutkami. [11] 
V praxi se vyskytuje několik druhů korupce, například korupce administrativní, korupce 
vlivová (schopnost subjektu ovlivňovat tvorbu základních pravidel a zákonů bez nut-
nosti uplácet veřejné činitele), korupce sloužící k ovládání státu (ovlivňování tvorby 
základních pravidel a zákonů, probíhající v podobě nezákonných a netransparentních 
plateb). [11] 
Na skutečnosti, že korupce ve velké míře ovlivňuje hospodářskou výkonnost dané 
země, že se její vliv přenáší i na okolní subjekty obchodující s danou zemí a že se její 
vliv promítá i do potenciálních investic a jejich bezpečnosti, se shodne většina od-
borníků. Velkým problémem je však její kvantifikace jako statistické veličiny. Veškeré 
průzkumy a měření vycházejí ze subjektivního hodnocení hodnotitelů. [11] 
Používání úplatků zhoršuje efektivnost alokace zdrojů v rámci ekonomiky, což se pro-
jevuje především v mikroekonomickém prostředí dané země. [5] 
Korupce je přímo spojena s politickým rizikem, jelikož korupcí jsou postiženi nositelé 
hospodářské politiky. Důvodem je, že vývoj inflace ovlivňují ve všech státech centrální 
banky, které jsou nositeli hospodářské politiky, jejímž prostřednictvím jsou ovlivňovány 
téměř všechny makroekonomické procesy probíhající v dané ekonomice. Je spojena 
jevy, které investory odrazují od investic ve zkorumpovaných ekonomikách. [5] 
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Je vhodné korupci coby těžce kvantifikovatelný faktor zahrnout mezi faktory 
ovlivňující politická rizika a využít ji v modelech, které jsou schopny akceptovat 
podobu tohoto faktoru získaného většinou na základě měkkých dat. [11] 
 
Vládní selhání 
Vládní selhání představují problém při realizaci makroekonomické a mikroekonomické 
politiky státu. Dle teorie školy veřejné volby vládní selhání slouží k vysvětlení či 
zdůvodnění hospodářsko-politických selhání. Tyto selhání se projevují většinou 
v podobě vysoké nezaměstnanosti, stagnaci či poklesu produktu státu (hrubého 
domácího produktu), vysoké inflaci a vnější nerovnováze. Přímo či nepřímo pak 
ovlivňují potenciální rizika obchodu s danou ekonomikou. Ovlivňují též potenciální 
investory, zvažující investice v dané zemi. [11] 
Mezi vládní selhání patří: 
• Zájmy a schopnosti politiků a byrokracie. Cílem všech je maximalizace užitku, 
politik maximalizuje užitek tím, že bude znovu zvolen, byrokrat maximalizuje 
užitek získáním maximálních výhod = vyhledávání renty. Druhým způsobem, jak 
se toto selhání promítá do praxe, je skutečnost, že politici i byrokraté často 
nesplňují odborné požadavky na funkce, které vykonávají. Z profesního hlediska 
jsou nezpůsobilí k výkonu dané funkce, nerozumí řešené problematice a nejsou 
schopni tvořit adekvátní rozhodnutí. [11] 
• Časová zpoždění a fáze politicko-hospodářského rozhodování. Veškerá politicko-
hospodářská rozhodnutí probíhají v reálném čase. Příprava, realizace a aplikace 
rozhodnutí je velmi časově náročná. Časová zpoždění jsou závislá na fázích rozh-
odování hospodářské politiky. Za vládní selhání jsou považovány především proto, 
že způsobují neefektivnosti v důsledku nutnosti změny a jejího reálného začátku. 
Může se tedy stát, že opatření, je sice přijato, jeho účinek se ale projeví se značným 
časovým zpožděním, kdy daný problém už nevyřeší, ba naopak způsobí jiný prob-
lém, jelikož původní situace se pomocí neviditelné ruky trhu již ustálila. To může 
mít neblahé účinky na investory, kteří své rozhodnutí zakládají na expertízách 
vycházejících z analýz minulého vývoje. [11] 
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• Nevyužití politického kapitálu, vztah politiků k ekonomické teorii a praxi, problém 
souvislosti politického a hospodářského cyklu. [11] 
 
4.3 Vliv politických rizik na mezinárodní obchod 
V praxi dochází ke střetům politiky a obchodu. Daleko častěji se střety odehrávají na 
úrovni mezinárodního obchodu. Při mezinárodním obchodu se střetává více zemí, každá 
s jinou politickou situací a jinými zájmy. Přesto, že obchod na mezinárodní úrovni 
přináší mnoho nových příležitostí, dochází i ke zvyšování rizika. Politická situace je jen 
těžko předpověditelná a individuální zájmy jednotlivých zemí se mohou velmi snadno 
dostat do konfliktu. Přesto, že každá mezinárodně působící společnost má v rámci svých 
podnikových procesů zajištěn risk management, predikce a modelování politických 
rizik je stále velký problém. Investice prováděné firmami s cílem vybudovat v zahraničí 
velké investiční celky jsou předmětem mezinárodního obchodu a investor proto musí 
respektovat zákonitosti mezinárodního obchodu a zvažovat vliv možných politických 
rizik na mezinárodní obchod. [10] 
Politická rizika v mezinárodním obchodě existují, když se v obchodě vyskytují nerov-
nováhy či neplynulosti ve vývoji, a není jednoduché předvídat jaké budou výsledky 
závislé na politických změnách. [9] 
 
4.4 Modelování a analýza politického rizika 
Politické riziko je příliš nesystematické a abstraktní, proto pro jeho analýzu není možné 
využít kvantitativní analýzy. Při kvantitativních analýzách je zvykem pracovat s 
tvrdými hospodářskými a finančními údaji. Výsledkem je pochopitelně vyhýbání se 
měkkým politickým a sociálním údajům. Díky dlouholetým výzkumům bylo prokázáno, 
že měkké údaje, jako ukazatelé nestability, informace o mezinárodních konfliktech, 
veřejné postoje a dřívější politická rozhodnutí mohou být využívány systematickým a 
kvalitativním způsobem. Pomocí kvalitativních metod je dnes možné tyto měkké infor-
mace zahrnout do svých analýz prováděných při investičním rozhodování. [13] 
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Dalším faktorem, který brání růstu využití teorie při analýze politického rizika je časová 
tíseň. Ta nutí společnosti využívat sporadické studie některých zemí více, než jejich 
systematické analýzy. V okamžiku potřeby investičního rozhodnutí je klasickým 
přístupem analýzy politických rizik využití dostupných informací o ekonomické, poli-




5 Teorie mezinárodního obchodu 
5.1 Motivace mezinárodního obchodu 
V posledních několika desítkách let stále více roste důležitost mezinárodního obchodu. 
Tento pojem nemůžeme chápat pouze jako obchod na úrovni směny zboží, ale pohled 
musíme rozšířit o obchodování s mnoha dalšími objekty. Stává se zcela běžnou záleži-
tostí obchodování na úrovni služeb – bankovní služby, pojišťovací služby, obchodování 
s kapitálem, jak hmotným, tak nehmotným majetkem, atd. Součástí mezinárodního ob-
chodu je též investování do zahraničních teritorií prostřednictvím velkých investičních 
celků. Cílem je získávání levnější půdy, levnějších hmotných aktiv, nových technologií, 
lidských zdrojů, nerostných surovin, výhodnější zhodnocení kapitálu. [14] 
Důvodem realizace mezinárodního obchodu je nejen rostoucí provázanost zahraničních 
trhů, ale především snaha maximalizovat hodnotu firem. Historicky byla úspěšná každá 
firma, která jakýmkoli způsobem uspěla na trhu a oslovila zákazníka. S postupným 
vývojem trhu, rostoucími požadavky zákazníků a zvyšující se koncentrací firem na trhu, 
dochází k markantnímu růstu konkurence na tuzemském trhu. Kapacita trhu není ne-
omezena, konkurenční firmy své výrobky stále zdokonalují, a tedy je nutno hledat 
řešení venku, na zahraničních trzích. V každém případě toto rozhodnutí je podmíněno 
investičními aktivitami firmy a je ohroženo mnoha riziky. [14] 
Při vstupu na zahraniční trhy firmy analyzují své příležitosti působení na globálním 
trhu. Tyto příležitosti musejí porovnávat s potenciálem firmy. V rámci mnoha různých 
analýz je nutné provést také analýzu prostředí potenciálního zahraničního trhu. Je nutné 
analyzovat sociálně-kulturní prostředí, politicko-legislativní prostředí, ekonomické 
prostředí i prostředí institucionální. K tomuto účelu je možné využít například SLEPTE 
analýzu vnějšího prostředí firmy. [14] 
Je velmi obtížné, především finančně, provádět takovéto analýzy kvantitativními meto-
dami. Ty sice poskytují konkrétní číselné údaje, ovšem jejich vypovídající schopnost 
nemusí být dostatečná. Často se též může stát, že se přihodí takové události se kterými 
v analýzách nebylo počítáno. Data využitá pro výpočty mají historický charakter a 
zachycují vlivy historické, může se stát, že predikce na základě těchto dat bude klamná 
a nebude odpovídat skutečně nastalé situaci. [14]  
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Pro investující firmy a jejich manažery je důležité získat takové informace ohledně po-
tenciální investice do daného teritoria, které podpoří ziskovost investic, či investory 
včas varují před možnými riziky, případně poskytnou možné scénáře vývoje situace 
různým směrem. Při investicích do zahraničí je velmi obtížné získat konkrétní potřebné 
údaje. Velmi často se investor orientuje na základě kusých informací, které se k němu 
dostanou. Obzvláště u méně rozvinutých zemí je získání pravdivých a relevantních in-
formací obtížné ba zcela nemožné. [14]  
Z tohoto důvodu je možné využít ne příliš rozšířené, moderní metody, které ekonomie 
převzala z jiných vědeckých disciplín. Kvalitativní modelování může investorům 
poskytnou takto potřebné informace o možném vývoji v teritoriu, do něhož chystají 
investici. Výhodou kvalitativního modelování je především to, že pro její realizaci není 
zapotřebí disponovat konkrétními kvantitativními daty, ale postačí využívání common 
sense ve spojení s teoretickými poznatky makroekonomickými a mikroekonomic-
kými. [8] 
 
5.2 Analýza teritoria pro mezinárodním obchodě 
V mezinárodním obchodě a při rozhodování o investicích do velkých investičních celků 
v zahraničních teritoriích je třeba zaměřit se na sledování vývoje několika ukazatelů 
z prostředí kulturně-sociálního, politicko-legislativního, ekonomického a instituciálního. 
Podnikatelský subjekt je ovlivněn všemi událostmi, probíhajícími v jeho okolí. [14] 
Znalost vývojových trendů jednotlivých faktorů a vzájemných provázaností těchto 
faktorů umožňuje předpokládat vývoj situace v daném teritoriu, tím pomáhá investorovi 
provést správný typ rozhodnutí. [14] 
5.2.1 Kulturně sociální prostředí 
Kulturní a sociální odlišnosti jednotlivých teritorií jsou velmi důležitým faktorem zah-
raničního obchodu. Znalosti kulturních, náboženských, jazykových a obchodních 
zvyklostí platných v teritoriu jsou klíčové pro úspěšný obchod. Tyto aspekty ovlivňují 
investora až sekundárně. Investor si tyto specifika teritoria musí osvojit, aby byl jeho 




5.2.2 Politicko-sociální prostředí 
Toto prostředí významným způsobem ovlivňuje veškeré ekonomické subjekty působící 
v daném teritoriu. Ekonomické subjekty se setkávají s různými politickými a legisla-
tivními podmínkami v jednotlivých lokalitách. Tyto faktory je třeba pozorovat a ana-
lyzovat, jelikož přímo působí na ekonomické subjekty. Politická rozhodnutí ovlivňují i 
ekonomicko-hospodářské prostředí v lokalitě. Toto propojení probíhá pomocí real-
izované hospodářské politiky státu. Pro investory a ekonomické subjekty vyvstávají 
mnohá rizika plynoucí z politických rozhodnutí a prováděné hospodářské politiky státu. 
Rizika politická, která se dále promítají do vnějšího i vnitřního prostředí ekonomického 
subjektu, ovlivňují jeho činnost a tím i potencionální zisk investice či obchodu. [14] 
V rámci politicko-sociálního prostředí se často zkoumají následující faktory: politický 
systém, politická stabilita, vztah k zahraničním firmám, vztah země k zahraničnímu 
obchodu, možnosti kontroly vlastnictví, možnosti nabytí půdy a nemovitostí, devizové 
podmínky pro zahraniční obchod, daňové zatížení zisku zahraničních firem a možnost 
jeho případné repatriace, atd. [14] 
 
5.2.3 Ekonomické prostředí 
Znalost a orientace v ekonomickém prostředí je hlavní výhoda manažerů firem a in-
vestorů působících na zahraničních trzích. Schopnost prognózovat budoucí vývoj trhu, 
odkrytí potenciálních příležitostí pro investice a rozvoj, či odhalení hrozeb trhu, včasná 
reakce v podobě protiopatření, jsou klíčovými aktivitami pro efektivní rozhodování 
o fungování firmy a rozhodování o investičních aktivitách. Je vhodné prověřit 
vybavenost výrobními faktory pro danou lokalitu. Úroveň makroekonomických a 
mikroekonomických faktorů. [14] 
Vybavenost výrobními faktory 
• lidské zdroje:kvalita, množství a cena pracovní síly,  
• kapitálové zdroje: dostupnost a cena půjček,  
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• informační a vědomostní zdroje: úroveň a podpora vědy a výzkumu, 
• infrastruktura: stav a hustota infrastruktury, dostupnost lodní, železniční, silniční, 
letecké dopravy, atd. [14] 
Makroekonomické faktory 
Makroekonomické faktory jsou reprezentovány makroekonomickými ukazateli jako 
jsou např: 
•  hrubý domácí produkt (HDP), hrubý národní produkt (HNP),hrubý domáci 
produkt na obyvatele, 
• hospodářský růst, 
• reálný HDP, 
• inflace, 
• nezaměstnanost, 
• pohyb měnového kurzu, 
• deficit státního rozpočtu, 
• vnější zadlužení, 
• vývoj struktury HDP, struktura státních výdajů, 
• vývoj vnějších ekonomických vztahů. [14] 
Mikroekonomické faktory 
Představují faktory, jež působí na chování ekonomických subjektů a ovlivňují jejich 
primární cíl, maximalizaci zisku/respektive maximalizaci hodnoty podniku. Jedná se 
například o faktory: 
• daňové zatížení právnických osob,  
• úrokové míry/ cena kapitálu, 
• cena práce, 
• státní podpora v podobě dotací, 
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• zisky firem, a další. [14] 
 
5.2.4 Institucionální prostředí 
Institucionálním prostředím teritoria je myšleno: zvolené nástroje restrikce či podpory 
mezinárodního obchodu, členství v mezinárodních organizacích a institucích, účast na 
mezinárodních integračních uskupeních. Pro investora však institucionální prostředí 
představuje spíše podpůrné prostředky jeho investičních aktivit. V případě velmi příz-
nivých ekonomických podmínek pro investici představují jisté nedostatky 
v institucionálním prostředí zanedbatelný problém, který zásadně neovlivňuje investiční 
rozhodnutí. [14] 
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6 Moderní metody modelování rizika a common sense  
6.1 Common sense čili selské uvažování 
Je druh uvažování, který každodenně využíváme. Například pokud osoba vstoupí do 
kuchyně, předpokládáme, že se osoba v tu danou chvíli bude v kuchyni nacházet, či 
pokud někdo, kdo drží v ruce noviny, jde do kuchyně, pak se noviny budou nacházet v 
kuchyni. Vzhledem k tomu, že tyto závěry vytváříme poměrně jednoduše, máme pocit, 
že selské uvažování neboli common sense je jednoduchá  záležitost. Ve skutečnosti se 
ale jedná o záležitost velmi komplexní. [15] 
Uvažování o světě vyžaduje velké množství znalostí a schopnosti tyto informace využí-
vat. Například víme, že osoba nemůže být přítomna na dvou místech současně. Že se 
osoba může přesouvat z jednoho místa na druhé pomocí chůze, či jiného dopravního 
prostředku jako je kolo, motorové vozidlo, a že se předměty pohybují díky lidem, kteří 
je drží a hýbou s nimi. Disponujeme znalostmi o věcech, událostech, místech, času a 
mentálních stavech. Tyto znalosti můžeme využívat pro vytváření predikcí a plánování 
našich činností. [15] 
 
6.2 Důvody používání common sense  
Proč se zabývat či studovat common sense neboli selské uvažování? První důvod je 
praktický. Automatizované common sense má mnoho aplikací sahajících od inteligent-
ních uživatelů, přes přirozený proces vyjadřování-mluvy, k robotizaci a vizím. Může 
být využito pro potřebu přiblížení počítačových software lidskému uvažování, ulehčení 
jejich používání a větší flexibilitě počítačových aplikací. [15] 
Další důvod pro využívání common sense je vědecký. Schopnost porozumět tomu, co se 
děje v daném případě či situaci při současné aplikaci selského rozumu pomáhá rozšířit 
chápání toho, co to je inteligence. V rámci vědy bylo vytvořeno mnoho metod, které 
umožňují používání selského uvažování prostřednictvím speciálních softwarových pro-
gramů. [15] 
Common sence reasoning je proces, který zahrnuje přejímání informací o jistých 
aspektech scénářů na světě a tvorbu závěrů ohledně dalších aspektů těchto scénářů 
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založených na znalostech selského uvažování či znalostech toho, jak funguje svět. 
Common sense je základ inteligentního chování a myšlení a umožňuje nám doplnit 
neúplné scénáře či zrekonstruovat chybějící část scénářů. Common sense jako typ ex-
pertního výzkumu se využívá v mnoha vědních disciplínách jako ekonomie, právo, ma-
tematika, medicína, vědní výzkum, atd. [15] 
 
6.3 Moderní metody založené na common sense 
Trendem poslední doby v technické vědě při tvorbě modelů byl přechod od prostých 
lidských vjemů k exaktnímu a přesnému popisu těchto vjemů. To přineslo mnoho 
vědeckých úspěchů, avšak stále existují oblasti, kde lidský faktor a jeho verbální 
vyjádření je nepostradatelné. Často je řešena problematika, v rámci které není možno 
myslet v přesných číslech a naměřených hodnotách, ale je nutné pracovat s nepřesnými 
slovními pojmy a nenumerickými hodnotami. Řešení takovýchto problémů se opírá 
o novou vědní disciplínu, kterou je umělá inteligence využívající common sense. [16] 
 
6.3.1 Fuzzy Logika  
Pojem fuzzy bývá překládán jako neostrý, matný, neurčitý. Tento překlad však přesně 
nevystihuje podstatu tohoto slova. Základem fuzzy logiky jsou fuzzy množiny. Ta-
kovýto matematický aparát umožňuje popis vágních pojmů. [17] Fuzzy množina je 
založena na klasické teorii množin, jež za množinu považuje soubor prvků, jež mají 
určité vlastnosti stejné. Dle klasické teorie množin známe dva stavy. Pokud prvek oz-
načený x náleží do množiny označené A, pak funkce pro tento prvek nabývá hodnoty 1. 
Pokud prvek x do množiny A nenáleží, pak funkce pro tento prvek nabývá hodnoty 
0. [17] [18] 
Podstatou fuzzy logiky je určení jak moc  prvek do množiny náleží či nenáleží. Zjišťuje 
se tedy příslušnost prvku x k dané množině A. Stupeň příslušnosti prvku x k množině A 
označujeme mA (x), je definován na celé množině <0,0;1,0>. Hodnota 0 představuje 
úplné nečlenství, hodnota 1 představuje úplné členství prvku v množině. Fuzzy logika 
tedy měří jistotu příslušnosti či nejistotu příslušnosti prvku k množině. Tento princip 
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uvažování je typický pro člověka a jeho každodenní život, kdy provádí různé duševní a 
fyzické činnosti, které nejsou zcela zalgoritmizovatelné. [17] [18] 
Fuzzy logika postupně nachází uplatnění při řízení firem. Běžně je využívána v různých 
oblastech od marketingu po investiční rozhodování. Často se používá pro tvorbu predi-
kcí a odhadů budoucnosti. Dále je možné využít ji pro predikci vývoje vlivu monetární 
politiky státu, predikci celkového vývoje ekonomiky, predikci ceny komodit, ceny akcií 
a další. Lze ji použít též pro modelování budoucího vývoje investic, který je závislý na 
všech výše uvedených časových řadách, které souhrnně představují politická rizika. 
Důvodem tohoto využití je její schopnost postihnout problémy jejichž průběh a vývoj 
není zcela jasný. [17] [18] 
Proces je složen ze 3 kroků fuzzyfikace, fuzzy inference, diffuzyfikace. V prvním kroku 
se reálné proměnné převedou na proměnné jazykové. Proměnné jsou přiřazeny její 
atributy, obvykle je přiřazeno 3 až 7 atributů. Stupeň členství je určen funkcí členství, 
jedná se o graf průběhu těchto funkcí. Druhý krok definuje chování systému pomocí 
logických spojek <Když> <Potom> na úrovni jazykové. Podmínkové věty mají formu 
stejnou, jako programovací jazyky: <Když> ....<Nebo>....<Potom> výstup. Výsledkem 
inference je jazyková proměnná, která se dále interpretuje. Třetím krokem je převod 
výsledku předchozí operace na hodnoty reálné. Cílem je získat co nejlepší popis re-
prezentující výsledek fuzzy výpočtu. [18]  
 
6.3.2 Umělé neuronové sítě 
Neuronové sítě se stávají silným nástrojem investorů. Jejich využití je možno nalézt při 
modelování situací, kde velký význam má náhoda a deterministické závislosti jsou 
natolik složité a provázané, že je nedokážeme osamostatnit a analyticky odlišit. Tako-
véto situace typicky představují složité a nevratné, strategické rozhodnutí. V ekonomii 
pak mluvíme o investičním modelováním. Investice do velkých investičních celků pro-
váděné v globálním měřítku je nutné řádně zvážit. Neuronové sítě fungují tak, že 
poskytnou výsledné informace o požadovaných parametrech. Na základě těchto 
výsledků je provedeno rozhodnutí, zda investice provedena bude či nebude. U investic 
do velkých investičních celků, často prováděných v zahraničí, není jednoduché určit a 
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predikovat vývoje mnoha parametrů, proto klasické metody statistiky nebo matematiky 
v této situaci pozbývají na významu. [18] 
Práce s neuronovou sítí je složena z procesu učení se, kdy síti poskytneme reálné 
vstupní i výstupní hodnoty o konkrétních situacích (úspěšné i neúspěšné investice). 
Takto naučená neuronová síť pak spojením naučených znalostí a informací o konkré-
tním projektu vypracuje výstupní řešení. Nástrojem, který umožňuje využívání neu-
ronových sítí, je speciální počítačový software, naprogramovaný přesně tak, že pracuje 
stejně jako neuronová síť. Modelování vlivu politického rizika na investiční rozhodnutí 
pomocí neuronových sítí je možné pomocí formulace jistých lineárních vazeb. Vstupní 
informaci představuje existence či neexistence politického rizika, výstup je tvořen in-
formací, zda při dané situaci investovat či neinvestovat. [18] 
 
6.3.3 Kvalitativní modelování  
Metoda, která silně vychází z common sense je kvalitativní modelování. Při tvorbě 
modelu se vychází z principů common sense. Pro tvorbu vstupních rovnic jsou 
využívány znalosti teorie, analytické a abstraktní postupy, v kombinaci se znalostmi 
expertů, podmíněných dlouholetou praxí a jejich osobními zkušenostmi. Závěry kvalita-
tivního modelu nepředstavují numerické hodnoty. Výsledkem jsou kvalitativní scénáře 
a množina možných přechodů mezi scénáři. Scénář představuje alternativu vývoje situ-
ace. Kvalitativní model je schopen poskytnout informace o chování dynamických sys-
témů s důrazem na kauzální vysvětlení chování odvozeného z jednoduchého popisu. 
[17] [19] Kvalitativní modelování se zabývá analýzou trendu vývoje. Pro investiční 
rozhodování je důležité znát možné trendy vývoje. Politické rizko představuje proměn-
nou, jejíž hodnota i vliv je velmi těžko kvantifikovatelný. Z tohoto důvodu je možné 





6.3.4 Využitelnost metod při analýzách politického rizika 
V praxi se velmi často setkáváme s jevem zvaným neurčitost, složenou ze dvou stránek 
vágnosti a nejistoty. Přesnost dat, jejich konkrétní číselné vyjádření v komplikovaných 
situacích není možné, či je velmi obtížné. Často je nutné přistoupit k modelování rele-
vantních informací, které jsou vyjádřeny slovně. Slovní vyjádření je v podstatě jediným 
prostředkem, který nám umožňuje pracovat s vágními pojmy. Přesnost se často ukazuje 
jako pouhá iluze. Pokud však využijeme vágnosti jazyka, pak je možné dojít ke 
specifickému popisu a číselná hodnota přesnosti pak není důležitá. Často nelze popsat 
procesy lineárními či diferenciálními rovnicemi, konstantními koeficienty. Popis je 
složitý a nalezení matematického modelu může být složité až nereálné. Proto je vhodné 
zvolit pro zpracování modelů netradiční postup a využít některou z výše uvedených 
metod modelování. [20] 
Politické riziko je proměnná, vyznačující se vágností a nejistotou. Její modelování a 
analýza prostřednictvím klasických metod je často komplikované, zdlouhavé a výsledky 
nemusí být dostatečně přesné. Důvodem nepřesnosti je nutnost zjednodušování reality, 
hledání zjednodušených modelů a postupů pro vysvětlení reality. [20] 
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7 Kvalitativní modelování 
Vhodným prostředkem pro modelování politického rizika při rozhodování o velkých 
investičních celcích byl zvolen kvalitativní model. Důvodem výběru byla schopnost 
predikce pro studium změn politických rizik v různých časových horizontech. Model je 
založen na modelování trendu. Trend je celková dlouhodobější kvalitativní změna, jež 
je očištěna o krátkodobé vlivy a sezónnost. Je možné ho odhadovat a předpovídat. 
Výsledek trendu může být růst,pokles či konstantní charakter veličin. [17] 
Kvalitativní modelování se snaží zformulovat pravidla a odvozovací mechanismus pro 
situace založené na každodenním uvažování. Jeho hlavním znakem je common sence, 
čili selské uvažování. Typickým rysem modelu je, že numerické konstanty proměnných 
jsou známy pouze přibližně. Nejsme-li schopni určit veškerá kvantitativní data potřebná 
pro tvorbu kvantitativního modelu, můžeme využít pro predikci model kvalitativní. 
Tímto modelem jsme schopni vytvořit vcelku přesnou predikci chování všech 
proměnných jako komplexního souboru. [17] 
 
7.1 Kvalitativní algebra 
Obor hodnot 
Předpokládáme, že obor hodnot kvalitativních proměnných je tvořen třemi hodnota-
mi. [17] 
Kvalitativní hodnoty/ změny 
+   růst, kladná hodnota 
0   konstantní stav, nulová hodnota 
-   pokles, záporná hodnota (1) 
 
Kvalitativní proměnné  
Kvalitativní proměnné označujeme jako X1, X2,......, Xn. [17]      (2) 
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Každá kvalitativní proměnná Xi musí být popsána kvalitativním tripletem, neboli 
kvalitativní trojicí. [17] 
 
Kvalitativní triplet 
 (Xi, DXi, DDXi) (3) 
• kde Xi je i-tá kvalitativní proměnná,  
• DXi je první derivace i-té kvalitativní proměné vzhledem k proměnné t,  
• DDXi je druhá derivace i-té proměnné vzhledem k proměnné t, udává rychlost 
růstu či poklesu, 
• nezávislá proměnná t představuje nejčastěji čas,  
• DX je kvalitativní označení hodnoty klasického derivování  
!"!"  . [19] 
V práci nejsou uvažovány třetí a vyšší derivace proměnných. Důvodem je, že tyto 
deriváty zvyšují počet scénářů modelu a navíc často nejsou získatelné. [19] 
 
Kvalitativní scénář 
Označuje soustavu kvalitativních rovnic, které mají charakter tripletů. [17] 
Kvalitativní scénář kvalitativního modelu, zastoupený souborem kvalitativních rovnic, 
pro n kvalitativních proměnných má podobu: 
(X1, DX1, DDX1), (X2, DX2, DDX2), (X3, DX3, DDX3), ..., (Xn, DXn, DDXn) [19]   (4) 
Kvalitativní model je tvořen m kvalitativními scénáři obsahující n počet tripletů.  
[(X1, DX1, DDX1), (X2, DX2, DDX2), (X3, DX3, DDX3), ..., (Xn, DXn, DDXn)]1 
[(X1, DX1, DDX1), (X2, DX2, DDX2), (X3, DX3, DDX3), ..., (Xn, DXn, DDXn)]2          (5) 
[(X1, DX1, DDX1), (X2, DX2, DDX2), (X3, DX3, DDX3), ..., (Xn, DXn, DDXn)]j 




Bezrovnicové vztahy mezi proměnnými 
Pro vyjádření chování kvalitativního modelu je zapotřebí vytvořit kvalitativní rovnice. 
Ty jsou výsledkem interakce kvalitativních proměnných a kvalitativních vazeb mezi 
nimi. Kvalitativní algebra využitá v této práci je založena na grafickém vyjádření 
bezrovnicových vztahů proměnných. Každý graf zachycuje nenumerickou vazbu mezi 
proměnnými  X a Y viz (2). Všechny graficky zachycené bezrovnicové vztahy mezi X a 
Y označujeme jako kvalitativní relace. Možné vazby jsou znázorněny na obrázku níže. 
Pro snadnější práci s těmito vazbami se užívá jejich kódové označení uvedené pro každé 
grafické zachycení vazby. [21] 
 
(6) 
Obr. 1 Bezrovnicové vazby mezi proměnnými 
 zdroj: vlastní zpracování dle [21] 
 
V případě, kdy nejsme schopni s jistotou určit vazbu mezi kvalitativními proměnnými a 
popsat ji bezrovnicovými vztahy viz (8) existuje jistá možnost zachycení vztahu mezi 
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těmito proměnnými. Nutnou podmínku je ale schopnost zjistit závislost mezi nimi. Tuto 
závislost pak můžeme popsat pomocí dvou uměle vytvořených bezrovnicových vazeb. 
Tyto vazby mají vágní (neurčitý) charakter. Rozlišujeme jednu vazbu vystihující přímou 
závislost mezi proměnnými a vazbu vystihující nepřímou závislost mezi proměnnými. 
[17] 
• M_+ pro kladnou (přímou) závislost mezi proměnnými 
• M_- pro zápornou (nepřímou) závislost mezi proměnnými 
(7) 
Obr. 2 Bezrovnicové vazby M_+ a M_- 
zdroj: vlastní zpracování dle [17] 
 
Výstup kvalitativního modelu 
Výstup kvalitativního modelu je složen ze dvou částí. První část představuje soubor 
výsledných scénářů viz (5). Každý scénář je ve tvaru viz (4). Druhou částí výstupu 
modelu je soubor všech možných přechodů mezi scénáři. Tyto přechody mezi scénáři 
tvoří orientovaný graf možných přechodů viz (12). [17] 
 
Možné změny chování v čase 
Obrázek č. 2 zachycuje jednorozměrné přechody mezi kvalitativními řešeními soustavy. 
Funkce přiřazuje určitým okamžikům a intervalům, mezi nimi kvalitativní, hodnoty. Na 






Obr. 3 Jednorozměrné přechody mezi kvalitativními řešeními soustavy, 
 zdroj: vlastní zpracování dle [17] 
 
Možné jednorozměrné přechody mezi scénáři 
Pomocí jednoduchého algoritmu je možné vytvořit soustavu veškerých možných 
přechodů mezi scénáři, čili kvalitativními řešeními soustavy.  Možné jednorozměrné 
přechody mezi kvalitativními řešeními soustavy jsou znázorněny tabulkou č. 1. 
Tab. 1 Přehled jednorozměrných přechodů 
	  	  











1	   +++	   	  	   ++0	   	  	   	  	   	  	   	  	   	  	   	  	  
2	   ++0	   	  	   +++	   ++-­‐	   	  	   	  	   	  	   	  	   	  	  
3	   ++-­‐	   	  	   ++0	   +0-­‐	   +00	   	  	   	  	   	  	   	  	  
4	   +0+	   	  	   +++	   	  	   	  	   	  	   	  	   	  	   	  	  
5	   +00	   	  	   +++	   +-­‐-­‐	   	  	   	  	   	  	   	  	   	  	  
6	   +0-­‐	   	  	   +-­‐-­‐	   	  	   	  	   	  	   	  	   	  	   	  	  
7	   +-­‐+	   	  	   +-­‐0	   +0+	   +00	   0-­‐+	   00+	   000	   0-­‐0	  
8	   +-­‐0	   	  	   +-­‐+	   +-­‐-­‐	   0-­‐0	   	  	   	  	   	  	   	  	  
9	   +-­‐-­‐	   	  	   +-­‐0	   0-­‐-­‐	   0-­‐0	   	  	   	  	   	  	   	  	  
10	   0++	   	  	   ++0	   ++-­‐	   +++	   	  	   	  	   	  	   	  	  
11	   0+0	   	  	   ++0	   ++-­‐	   +++	   	  	   	  	   	  	   	  	  
12	   0+-­‐	   	  	   ++-­‐	   	  	   	  	   	  	   	  	   	  	   	  	  
13	   00+	   	  	   +++	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14	   000	   	  	   +++	   -­‐-­‐-­‐	   	  	   	  	   	  	   	  	   	  	  
15	   00-­‐	   	  	   -­‐-­‐-­‐	   	  	   	  	   	  	   	  	   	  	   	  	  
16	   0-­‐+	   	  	   -­‐-­‐+	   	  	   	  	   	  	   	  	   	  	   	  	  
17	   0-­‐0	   	  	   -­‐-­‐0	   -­‐-­‐+	   -­‐-­‐-­‐	   	  	   	  	   	  	   	  	  
18	   0-­‐-­‐	   	  	   -­‐-­‐0	   -­‐-­‐+	   -­‐-­‐-­‐	   	  	   	  	   	  	   	  	  
19	   -­‐++	   	  	   -­‐+0	   0++	   0+0	   	  	   	  	   	  	   	  	  
20	   -­‐+0	   	  	   -­‐+-­‐	   -­‐++	   0+0	   	  	   	  	   	  	   	  	  
21	   -­‐+-­‐	   	  	   -­‐+0	   -­‐0-­‐	   -­‐00	   0+-­‐	   00-­‐	   000	   0-­‐0	  
22	   -­‐0+	   	  	   -­‐++	   	  	   	  	   	  	   	  	   	  	   	  	  
23	   -­‐00	   	  	   -­‐++	   -­‐-­‐-­‐	   	  	   	  	   	  	   	  	   	  	  
24	   -­‐0-­‐	   	  	   -­‐-­‐-­‐	   	  	   	  	   	  	   	  	   	  	   	  	  
25	   -­‐-­‐+	   	  	   -­‐-­‐0	   -­‐0+	   -­‐00	   	  	   	  	   	  	   	  	  
26	   -­‐-­‐0	   	  	   -­‐-­‐-­‐	   -­‐-­‐+	   	  	   	  	   	  	   	  	   	  	  
27	   -­‐-­‐-­‐	   	  	   -­‐-­‐0	   	  	   	  	   	  	   	  	   	  	   	  	  
Zdroj: vlastní zpracování dle [19] (9) 
 
Orientovaný graf 
Druhým výstupem kvalitativního modelu je orientovaný graf. Orientovaný graf před-
stavuje soubor všech možných přechodů mezi jednotlivými scénáři. Každý scénář je 
reprezentován uzlem, možné přechody mezi scénáři jsou znázorněny pomocí oriento-
vaných hran, které propojují dvojice odpovídajících scénářů. Výsledným propojením 
všech uzlů pomocí orientovaných hran vznikne orientovaný graf možných transforma-
cí. [17] 
Cesta v orientovaném grafu reprezentuje chování systému v čase. Chování kvantita-
tivních proměnných pomocí kvalitativního modelu může být vždy popsáno cestou nebo 





Obr. 4 Orientovaný graf  
zdroj: vlastní zpracování dle [17] 
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8 Rozhodování o investici 
8.1 Investice jako součást mezinárodního obchodu 
Motivů vedoucích ekonomické subjekty k úvahám o expanzi a rozšiřování svých 
výrobních kapacit za hranice domácího trhu je možno najít mnoho. Může se jednat o 
snahu získat levnější kapitál - nízká cena práce lidského kapitálu v zahraničí, nebo 
nasycenost domácího trhu v kombinaci s jeho omezeností. Běžná investiční rozhodnutí 
středních firem, s cílem rozšíření trhů, na kterých firma působí, nepatří mezi kom-
plikované počiny firmy. Firmě se nabízí mnoho řešení, jakým způsobem proniknout na 
zahraniční trh. Tyto způsoby jsou některé více finančně náročné a některé méně fi-
nančně náročné. Řešením může být expanze na trhy prostřednictvím exportu, vybudo-
vání vlastní distribuční sítě, smluvní spojení se zahraničními dodavateli nebo vytvoření 
aliance s jinými firmami působícími v daném teritoriu. Pro středně velké firmy se nabízí 
expanze na zahraniční trh prostřednictvím zřizování lokálního obchodního zastoupení, 
přičemž výrobní kapacity jsou rozšiřovány na trhu domácím. Je patrné, že tento typ in-
vestičních aktivit vede k větší ziskovosti firem, ale je spojen s relativně nízkými in-
vestičními náklady a rizikem. Vhodný je například pro investice do teritorií blízkých a 
stabilních. [14] 
Velké firmy, případně charakter některých průmyslových oblastí si vyžaduje naprosto 
jiný způsob uvažování nad možnými investicemi do zahraničí. Velké firmy většinou 
nestojí o pouhé obchodní zastoupení. Díky jejich velikosti je možné provádět investice 
v daleko větším měřítku, jejichž efektem je generování obrovských zisků. Motivem 
investování velkých firem je hledání lokalit s levnějším kapitálem  a levnější pracovní 
silou, rozšiřování portfolia produktů, podmíněného rozšiřováním výrobních kapacit. 
Globální charakter podnikání spojený s nutností rozložení jednotlivých částí koncernu 
do různých teritorií.  [14] 
Dalším důvodem pro přeshraniční investice je specifický charakter některých typů pod-
nikatelských subjektů. Firmy zabývající se například výstavbou vodních elektráren jsou 
nuceny hledat investiční pobídky v jiných lokalitách.  [14] 
Prapůvodním důvodem vzniku mezinárodního obchodu byl dovoz komodit a získávání 
nerostného bohatství. Snaha být vlastníkem zdroje nerostného bohatství se do dnešních 
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dnů nezměnila a mnoho ekonomických subjektů touží vlastnit různá naleziště. Pom-
ineme-li nutnost najít místo, kde by se nerostné bohatství vyskytovalo, vyvstává nutnost 
vlastnění takových zdrojů a takového vybavení, pomocí kterého by bylo nerostné 
suroviny možno získat. Investice takovéhoto typu představuje obrovský investiční cel-
ek, který je ohrožen mnoha riziky spojenými především z nemožnosti přístupu 
k nalezišti. Konfiskace veškerých majetků a půdy, atd. Ohrožení je tedy především 
v podobě politických rizik, nežli v chybě způsobené projektanty, konstruktéry 
a inženýrskými chybami při výstavbě investice.  [14] 
Proto je důležité provést analýzu nejen z pohledu návratnosti investice, její životnosti, 
možnosti odbytu, ale především disponovat informacemi o daném teritoriu, znát his-
torické údaje o vývoji hospodářsko-politické situace a politicko-sociálních podmínkách, 
znát možné scénáře vývoje situace hospodářské a politické a znát přibližný budoucí 
vývoj trhu daného teritoria.  [14] 
8.2 Investice do rozvojových zemí 
Investování na domácím trhu s sebou nese zisky, ty jsou však omezeny lokálním 
charakterem investic. Pro vysoké zisky je třeba podstoupit vysoké riziko a za investice-
mi se vydat na globální trh, nejlépe do lokalit, kde se nachází velké množství 
nevyužitých investičních příležitostí. Ty jsou však spojeny s vysokým rizikem po-
tenciální ztráty. [14]  
8.3 Rozvojové země jako investiční příležitost 
Jako rozvojové země či méně rozvinuté země bývají označeny teritoria, ve kterých 
reálný hrubý domácí produkt na obyvatele oproti státům západní Evropy, Japonska 
a Spojeným států je nízký. [1] Tato definice však není úplná, jelikož nehovoří o životní 
úrovni lidí žijících v těchto zemích. Typickými ukazateli jsou nízká úroveň sociálních 
a zdravotních služeb, krátká průměrná délka života, nízká úroveň gramotnosti 
a vzdělanosti, nízké životní „potřeby a standardy“, vysoký podíl obyvatelstva, jež žije 
a pracuje na zemědělském venkově, rychlý populační růst, spojený s vysokou mírou 
úmrtnosti a nízká míra investic do lidského kapitálu. Často se tyto země nacházejí v tzv. 
„bludném kruhu nerozvinutosti“  [1]. Překážky rozvoje jsou spolu úzce propojeny 
a vyvolávají další problémy. Nízké důchody obyvatelstva vedou k malým úsporám  
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soukromých ekonomických subjektů. Nízké úspory znamenají nedostatek finančních 
zdrojů pro firmy, které logicky nemají dostatečný kapitál pro potenciální investice 
a rozvoj. Nedostatek technologií brání zvyšování produktivity výroby a tato nízká 
produktivita se podílí na tom, že firmy generují nízký zisk. Opět jsme u nízkých 
důchodů způsobených nízkou produktivitou. Tento začarovaný kruh se neustále opaku-
je. Spolu  s chudobou je spojena i nízká vzdělanost obyvtelsva, což zabraňuje 
úspěšnému a jednoduchému zavádění nových technologií. Vymanit se z chudoby často 
znamená pro konkrétní teritorium vynaložení úsilí ve více směrech. Je nutno provést 
změny nejen na poli legislativním, ale též na poli hospodářské politiky. Přilákání in-
vestorů a kapitálu z vyspělých zemí je podmíněno tvorbou legislativních podmínek, 
zajištěním rozvoje kvalifikace obyvatelstva a omezením populačního růstu.  [1] 
Výstup z bludného kruhu chudoby je možný pouze díky přílivu externího kapitálu. Nas-
tartování ekonomiky teritoria je podmíněno též zvyšováním životní úrovně 
obyvatelstva, což představuje velký potenciál pro investory. Investiční pobídky jsou 
zaměřeny na vybudování dopravních sítí, elektráren, vytvoření fungujícího vodního 
hospodářství, ochranu životního prostředí a stavitelství. Tyto investice mají charakter 
velkých investičních celků a investorovi v případě úspěšné realizace zajišťují stabilní a 
vysoké zhodnocení investice.  [1] 
Pokud však teritorium nevykazuje činnosti vedoucí k podpoře zahraničních investorů, 
podporu investičních pobídek a snahu vytvořit vhodné hospodářsko-politické prostředí 
pro zahraniční obchod, pak se dá očekávat, že investor nebude schopen svojí investici 
prosadit. Místo ziskovosti investice může dojít k jejímu umrtvení.  [1] 
Problém při investování do velkých investičních celků však představuje existence kul-
turních, ekonomických a politických překážek bránících hladkému rozvoji rozvojových 
zemí. Klíčovým úkolem rozvoje je podpora podnikatelského ducha. Pro rozvoj země je 
třeba podpora ze strany vlády. Podporou vzdělávání, zajištění schopných pracovních sil, 
podporou soukromých investorů a tvorbou adekvátního legislativního rámce je nutné 
podpořit příliv možných investic do teritoria. Dále je nutná existence investorů och-
otných podstupovat rizika spojená se zaváděním nových technologií, stavbou nových 
závodů a společností, podstupovat rizika spojená s výchovou zaměstnanců a jejich nut-
ným zaškolením a převýchovou v ne příliš příznivých podmínkách rozvojových zemí.  
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Tyto skutečnosti by měl každý investující subjekt zvažovat a počítat s nimi při svém 
rozhodování o velkých investičních celcích v rozvojových zemích. Z praxe je však 
patrné, že riziko podstoupené touto investicí je vykoupeno vysokým ziskem, který se dá 
očekávat, bude-li investice úspěšná a podpoří-li tato investice rozvoj hospodářství da-
ného teritoria. 
 
8.4 Rozhodování o investici do velkých investičních celků 
Každý investor je nucen při rozhodování o investici do velkých investičních celků řešit 
rozhodovací dilema. Investice bude dostatečně výnosná, bude generovat zisk, bude mít 
dlouhodobý charakter a její realizace nebude příliš problémová, či investice bude 
ztrátová, bude generovat malé zisky, nebude mít dlouhodobý charakter a její realizace je 
spojena s velkými problémy? V každém případě se investor musí rozhodnout, zda in-
vestovat bude či nebude. Pro učinění rozhodnutí tedy studuje různé zprávy světových 
organizací zabývající se investováním, snaží se získat kvantitativní údaje, které by pod-
pořili rozhodnutí o investici. Provádí, či si nechává vypracovat mnohé finanční analýzy, 
zjišťuje dobu návratnosti investice. Tyto údaje však investorovi nemusejí dostatečně 
přesně vykreslit možný vývoj daného teritoria a nemusejí mu podat dostatečný přehled 
o možnostech budoucího vývoje v teritoriu. 
 
8.5 Kvalitativní model jako podklad pro rozhodnutí investora 
Jako podklad pro investiční rozhodnutí mohou sloužit kvalitativní modely, kterými se 
v této práci zabývám. Důvodem je, že jsou založeny především na kvalitativních úda-
jích mnoha ukazatelů, pomocí kterých je možné hodnotit výkonnost hospodářství da-
ného teritoria. Výstupem kvalitativního modelu je soubor scénářů viz (4) a (5), 
složených z kvalitativních tripletů viz (3). Interpretací těchto scénářů je možné získat 
přehled o trendech vývoje kvalitativních proměnných viz (2). Tyto výsledky pak inves-
torovi podávají přehled o možném trendu vývoje situace v daném teritoriu, slouží jako 
přehledný a rychlý podklad při rozhodování o realizaci investic do investičních 
celků. [17] 
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9 Výběr proměnných pro kvalitativní model 
Pro tvorbu kvalitativního modelu bylo nutné vybrat proměnné, které by charakteri-
zovaly hospodářsko-politickou situaci v daném teritoriu, proměnné mající souvislost 
s politicko-sociálním prostředím teritoria. Současně bylo nutné, aby mezi těmito 
proměnnými a politickým rizikem existovala jistá kauzální souvislost. Tyto podmínky 
jsou nutné pro to, aby bylo zjištěno, jak rozhodnutí investora může být ovlivněno poli-
tický rizikem a hospodářsko-politickou situací v teritoriu. 
Při výběru faktorů působících na hospodářsko-politický vývoj teritoria a působící tak na 
úspěšnou realizaci potenciálních investic jsem využila analýzu vnějšího prostředí pro-
váděnou v mezinárodním obchodě při posuzování vhodnosti teritoria pro realizaci pře-
shraničního obchodu viz. Jedná se o proměnné postihující makroekonomické prostředí 
teritoria, mikroekonomické prostředí teritoria, politické a legislativní prostředí, sociální 
prostředí, kulturní prostředí a částečně i demografického prostředí. U těchto 
proměnných existuje jistý předpoklad, že ovlivňují hospodářsko-politickou situaci teri-
toria, současně jsou propojena se vznikem politického rizika.  
 
9.1 Analýza ukazatelů 
Úroková sazba 
Úroková sazba představuje cenu placenou za vypůjčení peněz (kapitálu) na určité časo-
vé období. Úrokové sazby jsou jedním z nástrojů monetární politiky, prostřednictvím 
jehož je možné působit cíleně na změnu reálného produktu, výši pracovních příležitosti 
i výši inflace. [1] 
U změny úrokových sazeb je prvotním impulzem změna množství peněz v oběhu. 
Tímto následkem dojde ke změně ceny peněz, tedy úrokových sazeb. Za situace 
vysokých úrokových sazeb je na trhu vysoká cena za výpůjčky peněz ekonomickým 
subjektům. Tyto drahé úvěry způsobí, že si spotřebitelé budou méně půjčovat a více 
spořit. Pro firmy to znamená snížení investičních aktivit a utlumení potencionálního 
rozvoje firem. Vysoké úrokové sazby též snižují hodnotu aktiv firem. Tato kombinace 
způsobí pokles půjček na financování investičních aktivit firem. Současně dochází 
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k poklesu soukromých a veřejných výdajů. Důvodem je, že  ekonomické subjekty tuto 
spotřebu budou nahrazovat spořením části přijmu, který by jinak utratili. Dojde tedy 
k omezení spotřeby, což se promítne na poklesu agregátní poptávky. Poklesem 
agregátní poptávky dojde k poklesu též agregátní nabídky. Poklesem agregátní nabídky 
dojde k omezení činnosti firem. Tímto poklesem dochází ke zmenšení výstupu a tedy i 
poklesu HDP. Omezením činnosti firem dojde též k poklesu potřeby lidského kapitálu, 
vzroste nezaměstnanost. Poklesem produktu a zaměstnanosti pod úroveň původní rov-
nováhy dojde též k poklesu inflace. [1] 
Předpoklad pro kvalitativní model 
Úrokové sazby představují jeden z hlavních nástrojů využívaných pro výkon monetární 
politiky státu. Nositelem monetární politiky je stát, reprezentovaný centrální bankou. 
Pokud tito nositelé budou jakýmkoli způsobem ovlivnění politickou situací v teritoriu, 
dochází k přenosu těchto politických vlivů do ekonomiky. Výše úrokové sazby je 
ovlivňována politickým rizikem. 
Příliš vysoké úrokové sazby způsobují pokles výkonnosti ekonomiky. Investiční rozh-
odování tedy bude ovlivněno touto proměnnou  a je nutné je zahrnout ji do kvalita-
tivního modelu.  
 
Nezaměstnanost 
Ve smyslu ekonomickém nezaměstnanost představuje stav při kterém se v ekonomice 
nacházejí způsobilí pracovníci, kteří by byli ochotni pracovat při existující úrovni mezd, 
ale nemohou  práci nalézt.  [1] 
Nezaměstnanost má spojitost nejen s ekonomickými problémy, ale je též spojena 
s řadou problémů sociálních.  Nezaměstnanost představuje poměrně velký problém pro 
společnost. Vysoká nezaměstnanost je spojena s neefektivním využíváním zdrojů, 
důchody lidí jsou nízké a motivace k hledání práce taktéž. Vysoká nezaměstnanost je 
spojena se stavem ekonomiky, kdy se hrubý domácí produkt pohybuje pod úrovní 
produktu potenciálního. Ekonomika tedy nevyužívá své výrobní kapacity a zdaleka ne-
produkuje takový výstup, který by potenciálně produkovat mohla.  [1] 
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Sociální dopad nezaměstnanosti je důležitý. Vysoká nezaměstnanost působí na psychiku 
lidí, způsobuje zhoršení fyzického i psychického stavu, rozšiřování alkoholismu a může 
vést až k sebevražedným sklonům, způsobeným pocity méněcennosti. Nezaměstnanost 
je tedy úzce propojena s mírou úmrtnosti v teritoriu. Stejně tak je prokázáno, že výše 
nezaměstnanosti je ovlivněna vzdělaností populace. Méně vzdělaná populace vykazuje 
tendenci vyšší míry nezaměstnanosti. Vysoká nezaměstnanost může být spojena 
s velkými nepokoji ve společnosti. Nezaměstnaní se často uchylují ke kriminalitě, 
v krajním případě může dojít až ke stávkám, či povstáním, což je jev který je možné 
označit jako politické riziko. Důvodem je, že prvotní impuls je spojen s neschopností 
nositelů hospodářské politiky nezaměstnanost korigovat a řešit.  [1] 
Předpoklad pro kvalitativní model 
Nezaměstnanost je tedy propojena s demografickými ukazateli, jako je porodnost, 
úmrtnost či vzdělanost v daném teritoriu. 
Je jisté, že lidé, jež nepracují nepřináší dostatek finančních prostředků do domácnosti, 
tím se snižují i nároky domácnosti na životní standarty a celkové se snižuje životní 
úroveň domácností. Nedostatek finančních zdrojů způsobí, že domácnosti nenakupují 
zboží, které není spojeno s uspokojením jejich základních životních potřeb. Jde 
například o počítače, internet, kuchyňské vybavení, knihy, atd. Dlouhodobě vysoká 
nezaměstnanost může zapříčinit změnu životních priorit obyvatelstva. Ty se zúží a pri-
oritou se stane uspokojování základních životních potřeb. Poptávku tvoří produkty jako 
jsou potraviny, ošacení a potřeby nutné k přežití. Dochází k úpadku vzdělanosti, růstu 
kriminality a dalším jevům.  
Z výše uvedeného je možné vypozorovat vztah mezi hrubým domácím produktem 
ekonomiky a nezaměstnaností.  
Nezaměstnanost je ovlivněna nejen hospodářskou situací ekonomiky, ale též i politicko-
sociálním prostředím. Nezaměstnanost ovlivňuje investora při jeho rozhodování o in-
vestici do daného teritoria a je též propojena s možným politickým rizikem. Investoři 
musejí zvažovat trend vývoje nezaměstnanosti, aby byli schopni částečně predikovat 





Respektive tempo růstu inflace představuje roční zvýšení cenové hladiny běžně měřené 
přes index spotřebitelských cen CPI či jiným srovnatelným cenovým indexem.  [1] 
Zjednodušeně můžeme říci, že se jedná o trend růstu cenové hladiny. Rozlišujeme 
3 typy inflace, charakterizované odlišnou rychlostí změn cenových hladin v určitém 
období, většinou za rok.  [1] 
Spolu s inflací je nutné uvést pojem deflace. Deflace představuje pokles cenové hladiny. 
Dlouhodobý pokles cen a tedy dlouhodobá deflace je spojena s obdobím deprese 
ekonomiky. Deflace může pro ekonomiku znamenat daleko závažnější problém než 
inflace. Dlouhodobý pokles cen se projeví do menších tržeb firem, menší tržby se pro-
jeví v menších mzdách zaměstnanců, kteří sice kupují levnější zboží, ale mají méně 
disponibilních finančních zdrojů, tudíž přestávají utrácet, dochází k poklesu poptávky. 
Pokles poptávky vyvolá další pokles nabídky, a firmám opět klesá zisk. Tím vzniká 
začarovaný kruh, ze kterého je velmi těžké se vymanit a je nutná silná státní regulace 
k zajištění stability.  [1] 
V důsledku měnících se relativních cen dochází ke dvěma účinkům a to přerozdělení 
bohatství a důchodů mezi třídami společnosti a deformaci relativních cen statků a 
služeb. Inflace je výhodná pro dlužníky. Růstem inflace dochází k růstu cen a mezd, 
závazky však inflací přeceňovány nejsou. Reálná hodnota půjček a hypoték je inflací 
snižována. Naproti tomu inflace zvětšuje bohatství ekonomických subjektů. [1] 
Inflace ovlivňuje reálnou ekonomiku. Makroekonomické účinky jsou spíše krá-
tkodobého charakteru. Posun křivky agregátní poptávky směrem doprava vzhůru může 
vést k vyššímu produktu, čímž se může projevit vyšší inflace. Nabídkový šok způsobu-
jící pokles agregátní nabídky může vést k inflaci a k nižší úrovni prduktu.  
Mikroekonomické účinky jsou reprezentovány především dopadem na alokaci zdrojů. 
Inflace působí na relativní ceny, které deformuje. Nejvíce inflace působí na peněžní 
hotovost, jelikož hotovost nenese žádný nominální úrok, reálný úrok hotovosti je pak 
roven záporné hodnotě inflace. Dochází vlastně k tomu, že peněžní prostředky ztrácejí 
na své hodnotě, tudíž ekonomické subjekty se je snaží směňovat za jiná aktiva která 
hodnotu uchovají daleko lépe. Při dlouhodobě trvající inflaci dochází k tomu, že 
ekonomické subjekty s inflací počítají a trhy se jí začínají přizpůsobovat. Inflace je za-
  50 
 
kalkulována do tržní úrokové sazby. Touto změnou nedochází pak k tak velkému 
přerozdělení bohatství a důchodů.  [1] 
Inflace jako ukazatel výkonnosti ekonomiky je spojena s politickým rizikem především 
proto, že nositelé hospodářské politiky se budou snažit vysokou inflaci řešit, přičemž 
mohou podnikat nepopulární kroky. Příliš vysoká inflace sebou nese nebezpečí možné 
devalvace měny, což pro investora může představovat nemilou komplikaci při realizaci 
investice. Současně vysoká inflace je spojena se skutečností, že investor musí při real-
izaci investice platit poměrně vysoké sumy za využívaný pracovní kapitál. Ceny mate-
riálů a dalších nákladových položek jsou též vysoké. Vysoká inflace též způsobuje so-
ciální nepokoje a vzniká riziko vysoké kriminality v teritoriu, povstání obyvatelstva a 
podobně, což ohrožuje životnost investice.  [1] 
Předpoklad pro kvalitativní model 
Inflace jako proměnná by měla být investorem v modelu též zohledněna, jelikož 
ovlivňuje jak samotnou investici, tak je též spojena s možným vznikem politického rizi-
ka. 
Dá se předpokládat, že tyto makroekonomické charakteristiky nelze posuzovat 
odděleně, ale je nutné jejich posouzení dohromady, dále obě tyto proměnné se budou 
podílet na utváření celého makroekonomického i mikroekonomického prostředí, inves-
tor by je tedy měl zvažovat.   
 
Hrubý domácí produkt (HDP) 
HDP představuje hodnotu veškeré finální produkce statků a služeb, vyrobených v dané 
zemi všemi ekonomickými subjekty během určitého období, zpravidla za jeden rok.  Jde 
o sumu peněžních hodnot veškerých spotřebních a investičních statků, dále vládních 
nákupů a čistého exportu. Je počítán v běžných tržních cenách.  [1] 
Přepočet HDP na obyvatele je podoba hodnoty HDP vhodná ke srovnávání napříč 
různými teritorii. Ukazatel je vztažen ke stejnému základu a je eliminován vliv velikosti 
populace. Například stát s ne příliš vyspělým hospodářstvím a s velkým počtem 
ekonomických subjektů generuje určitou hodnotu HDP. Naproti tomu můžeme mít stát 
na vysoké ekonomické úrovni s malým počtem obyvatel. Hodnota HDP v obou 
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případech je stejná, nelze tedy jednoduše bez hlubší analýzy říci, který stát generuje 
lepší výstup ekonomiky. V případě, že ale vztáhneme hodnotu HDP na obyvatele, 
dostaneme pro každý státá odlišnou úroveň výstupu ekonomiky a můžeme poměrně 
lehce určit, který stát generuje vyšší výstup ekonomiky a který generuje výstup 
menší. [1]  
 
Reálný HDP 
Reálný HDP představuje HDP očištěný o inflaci. Růst reálného HDP představuje 
zvýšení fyzického objemu statků a služeb s vyloučením zvýšení cen. Jako ukazatel je 
důležitý pro posouzení výkonnosti ekonomiky, jelikož je očištěn o vlivy inflace, které 
jsou pro různé ekonomiky odlišné. Investora zajímá, zda se ekonomika, do které se 
chystá vložit svůj kapitál bude rozvíjet, či se nachází ve fázi poklesu a vložený kapitál 
nebude efektivně zhodnocen.  [1] 
Pomocí ukazatel HDP je možné zvažovat - propočítat ekonomickou výkonnost 
ekonomiky jako celku. Představuje důležitý ukazatel pro posuzování ekonomického 
růstu zemí, určování hospodářského cyklu, a postihuje vztahy mezi ekonomickou ak-
tivitou a nezaměstnaností, měření inflace a faktorů, jež ji determinují.  [1] 
HDP, již ze své podstaty, v sobě zahrnuje i úroveň investic  v ekonomice. Investice 
v HDP představují investice hrubé, tedy takové, které nejsou očištěny o nezbytné odpisy 
a znehodnocení (opotřebení) kapitálu. [1]  
Předpoklad pro kvalitativní model 
Je tedy patrné, že HDP je důležitým faktorem pro posouzení vhodnosti investice do 
daného teritoria. Malá úroveň investic v teritoriu je spojena s nízkou hodnotou HDP. 
Což je možné chápat jako situaci, znamenající dostatek investičních příležitostí a velký 
potenciál k jejich rozvoji. 
HDP též reflektuje vládní výdaje na statky a služby pořizované vládou dané země. Tedy 
politika vládních výdajů ovlivňuje výši HDP. Především tendence vlády šetřit, či 
neefektivně plýtvat se zdroji. HDP je též ovlivněn disponibilním důchodem 
ekonomických subjektů. Ty svůj důchod rozdělují mezi spotřební výdaje a osobní 
úspory. Osobní úspory slouží jako zdroje pro investice firem. Z nízkého HDP je tedy 
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možno odvodit, zda mají domácnosti dostatek finančních zdrojů pro spotřebu i tvorbu 
investic.  
HDP jako ukazatel ekonomiky v sobě zachycuje velké množství informací, které inves-
tor musí zvažovat při rozhodování zda investici provést či nikoli. Současně reflektuje 
možné vládní selhání a neefektivnosti ekonomiky způsobené případnou korupcí. Hod-
nota HDP v sobě tedy zachycuje potenciální vznik politických rizik.  
 
Veřejné výdaje 
Veřejné výdaje jsou chápány jako tok finančních prostředků, které jsou v  rámci veřejné 
rozpočtové soustavy určeny pro realizaci fiskálních funkcí státu na principu nenávrat-
nosti a neekvivalence.  Účel veřejných výdajů je velmi různorodý. Původně veřejné 
výdaje sloužili k financování činnosti vlády, postupem času se jejich účel začal 
rozšiřovat. Veřejné výdaje se začaly rozšiřovat dle oblastí, do kterých směřovaly. Dnes 
známe například výdaje na armádu, výdaje na bezpečnost, soudnictví, vzdělání, kulturu, 
výzkum a vývoj, ekologii atd.  [22] 
Veřejné výdaje jsou složeny ze dvou částí. Jedná se o transfery, platby směřující k 
ekonomickým subjektům, a vládní výdaje. Vládní výdaje mají charakter spotřební a 
charakter investiční, čímž se zapojují do tvorby výstupu ekonomiky. Je patrné, že 
veřejné výdaje slouží jako jeden z hlavních nástrojů fiskální politiky vlády a ovlivňuje 
tedy veškeré ekonomické subjekty v zemi. Současně se podílejí na účinnosti fiskální 
politiky.  [22] 
Makroekonomické dopady veřejných výdajů lze spatřovat například v tom, že vystupují 
jako nezbytná část příjmů a výdajů ve státě, čímž působí jak na disponibilní příjmy a 
následnou spotřebu domácností, tak i na ekonomickou situaci firem působících v dané 
ekonomice. Vládní výdaje jsou součástí HDP, čímž ovlivňují celkovou úroveň agregátní 
poptávky a působí tak na další makroekonomické ukazatele. Růstem vládních výdajů 
lze ovlivňovat úroveň zaměstnanosti.  [22] 
Dle výše a struktury výdajů  je možné pozorovat cíle vlády. Pokud alokuje své výdaje 
do výdajů na armádu, výzkumu či vývoje v určitých oblastech jako chemie, farmacie, 
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vojenská technika, dá se očekávat výskyt politických rizik spojených s přicházejícími 
válečnými konflikty. 
Veřejné výdaje, respektive jejich dynamika, je ovlivněna několika faktory, na jejichž 
základě je možné hodnotit situaci, ve které se ekonomika daného teritoria nachází. 
Veřejné výdaje tak poskytují cenné informace pro mnohé subjekty.  [22] 
• Geografické faktory – nečekané přírodní katastrofy způsobené přírodními vlivy, 
způsobující nečekané výdaje z veřejného rozpočtu na zajištění sociální péče a po-
moci.  [22] 
• Demografické faktory – demografické charakteristiky jako struktura obyvatelstva, 
stáří obyvatelstva, vzdělanost obyvatelstva, průměrná délka života, porodnost, 
životní úroveň a další ovlivňují též strukturu státních výdajů. Ovlivňují politiku so-
ciální, důchodovou, zdravotní, dále ovlivňují  například výši výdajů na školství, 
podporu zaměstnanosti a ovlivňují také úroveň hospodářství teritoria.  [22] 
• Urbanistické faktory – jsou spojeny s urbanizací, změnou způsobu života, 
postupným nástupem městského typu života od života na vesnici. Tyto výdaje jsou 
zvýšené v těch zemích, kde probíhá proces urbanizace. Dochází k velké migraci 
obyvatelstva, jejich přesunu z vesnice do měst a změně způsobu života od agrá-
lního ke konzumnímu, městskému.  [22] 
• Technicko-technologické faktory – jsou ovlivněny potřebou státní asistence při 
podpoře výzkumu a vývoje, zavádění nových technologií a objevů v oblasti infra-
struktury, telekomunikace, zdravotnictví.  [22] 
• Výdajové šoky – mají objektivní charakter a důvodem  jejich vzniku jsou extrémní 
neočekávatelné příčiny, jako přírodní katastrofy, politická kataklyzmata, válečné 
stavy.  [22] 
• Veřejné výdaje jsou ovlivněny též různými politickými počiny způsobenými sna-
hou o prosazení partikulárních zájmů lobbistických a zájmových skupin, rozpína-
vostí byrokracie a snahou byrokracie o maximalizaci svého užitku. [22] 
Je nutné si uvědomit, že ač není zcela patrné z povahy ukazatele, významným způso-
bem ovlivňují veřejné výdaje chování ekonomických subjektů, nejen domácností ale 
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i firem. Vezmeme-li si například veřejné výdaje v podobě dotací, pak ten subjekt, 
kterému byla dotace poskytnuta získává výhodu v podobě nižších nákladů, tím pádem 
statek s dotací má nižší cenu. [22] Spotřebitelé automaticky změní své preference 
a začnou spotřebovávat statek levnější. Pro firmu to představuje vyšší zisky a menší 
náklady. Jedná-li se o firmu, která dotace nezískala, pak dochází k poklesu poptávky po 
jejích produktech a pokles tržeb firmy. 
Předpoklad pro kvalitativní model 
Jak je patrné, veřejné výdaje v sobě zahrnují též vliv vládních selhání, která výrazným 
způsobem ovlivňují efektivnost celého hospodářsko-politického systému země. Fungují 
jako jisté zrcadlo hospodářsko-politické situace státu. Pro investora  je důležitá infor-
mace o vzniku možných vládních selháních. Ovlivňují efektivnost investice, schopnost 
její realizace či další náklady spojené s udržením této investice. Vládní selhání jsou 
často spojena s politickými riziky. Negativní dopad v podobě diskriminačních daní, 
zákonů pro zahraniční investory mohou znamenat vysoké dodatečné náklady investice. 
Stejně jako podpora investic státem se ve veřejných výdajích promítne a investora může 
přilákat. 
Finanční zdroje na vládní výdaje  jsou veřejné příjmy, které jsou z velké části tvořeny 
daněmi. To značí, že zdroje na veřejné výdaje jsou omezeny. V případě nedostatku 
těchto příjmů lze jejich omezenost řešit buď zvyšováním daní, či zvyšováním vládního 
dluhu. Oba tyto kroky se podepisují na ekonomických subjektech. Příliš vysoké daně 
způsobují v podstatě celkový pokles ekonomiky. Veřejný dluh na základě 
dlouhodobých ekonomických situací zemí nezpůsobuje větší problémy do doby, než 
dojde k bankrotu daného státu. Sledování veřejných výdajů ukazuje způsob hospodaření 
státu s veřejnými příjmy. Pokud stát dlouhodobě překračuje veřejné příjmy, existuje zde 
riziko pro investora plynoucí s vysokého daňového zatížení jeho zisků. Omezenost 
veřejných příjmů také značí, že pokud stát více vydává do oblasti jedné, musí v oblasti 
druhé šetřit. Příkladem může být vztah výdajů na armádu s výdaji na podporu inves-
tic. [22] 
Investor by neměl podceňovat důležitost tohoto ukazatele. Vzhledem, k jeho kom-
plexnímu působení na ekonomiku je nutné  zvažovat strukturu veřejných výdajů při 
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tvorbě  modelu zahrnout tento ukazatel do investičního rozhodování. Tato proměnná 
ovlivňuje výrazným způsobem možné scénáře vývoje investice.  
 
Výskyt stávek 
Stávka je organizované přerušení práce zaměstnanci dané firmy. Z charakteru stávky je 
patrné, že primárně se bude tento faktor odrážet na úrovni mikroekonomické. Přes tu 
bude přenášen na makroekonomickou úroveň.  Stávky jsou organizovány odbory 
zaměstnanců. Odbory zastupují zaměstnance firmy v jednání se zaměstnavatelem o 
pracovních podmínkách a celkově podmínkách panujících na pracovním trhu. Kolek-
tivním vyjednáváním se snaží co o co možná nejlepší podmínky na trhu práce.  [23] 
Stávka je reakce na nevyslyšení požadavků zaměstnanců. Jelikož firmy se stávkami 
nekalkulují, jejich výskyt znamená pro firmu ztrátu. Ztrátu v podobě přerušení výroby, 
ztrátu produkce, pokles zisku, zhoršení pověsti na trhu, atd.  [23] 
Nebezpečí stávek ovlivňuje primárně firmy, pro které představuje riziko, že dojde k 
výpadku výroby a tím vzniknou ztráty, přímo ve výrobě, vysoké náklady spojené s od-
pojením výrobních linek a jejich opětovným nastartováním, penále vzniklé ne-
dodržením dodacích lhůt výrobků odběratelům. Sekundárně se však promítá na ziscích 
odběratelských či dodavatelských firem. Dochází k přerušení hladného průběhu spolup-
ráce a takto postižené firmy nemohou fungovat. Firmy trpí například stávkami 
dopravců, stávkami pracovníků letiště, stávkami v podnicích produkujících základní 
materiály, pohonné hmoty, nerostné suroviny a podobně.  [23] 
Předpoklad pro kvalitativní model 
Hrozba častých stávek je indikátorem pro potenciálního investora na ověření podmínek 
pracovního trhu. Pokud investor bude záměrně ignorovat vysoký výskyt stávek 
v teritoriu, může se mu stát, že zavede takové pracovní postupy a podmínky, které 
povedou ke stávkám a poté k potenciálním ztrátám. Pokud investor svým potenciálním 
zaměstnancům nabídne slušné pracovní podmínky není riziko vznikající ze stávek zcela 
zažehnáno. Je-li nucen trpět stávky spolupracujících firem, jeho zisky budou též 





Výrazný faktor, jež je spojen s mezinárodním obchodem a přeshraničními investicemi. 
Zobrazuje cenu cizí měny vyjádřenou v domácích peněžních jednotkách. Měnový kurz 
je důležitý, v případě že dochází ke vznik  poptávky po zahraničních měnách. Ty jsou 
potřebné především v okamžiku, kdy firmy a další ekonomické subjekty chtějí 
v zahraničí provést jakoukoli obchodní transakci, od nákupu, přes prodej až po in-
vestice. Výši měnového kurzu určuje rovnovážný stav mezi nabídkou a poptávkou po 
zahraniční měně. Je tedy patrné, že výše měnového kurzu je lehce ovlivnitelná zásahy 
na devizovém trhu. Zvýšení či snížení poptávky po měně domácí způsobuje změna zá-
jmu zahraničních investorů o danou měnu. Naopak domácí ekonomické subjekty a 
vláda jednoduše mohou ovlivňovat stranu nabídky domácí měny. Změny spojené se 
změnami úrovně měnového kurzu ovlivňují bez pochyby rozhodnutí investorů o bu-
doucích investicích. Nejen to, devizový kurz se mění i v průběhu životnosti investice. 
Stanovení budoucího vývoje kurzu je velmi obtížné, jelikož je podrobeno nečekaným 
počinům vládních orgánů, které mohou prostřednictvím změny nabídky domácí měny 
výrazně ovlivnit úroveň měnového kurzu. Ta se může negativním způsobem podepsat 
na zisku podniků, obchodujících se zahraničím. Na změnu úrovně kurzu působí též 
změny v mezinárodním obchodě.  [1] 
Vývoj měnového kurzu je odvislý od typu systému měnového kurzu v daném teritoriu. 
Dnes většina zemí používá plovoucí měnové kurzy. Hodnota kurzu je pak stanovena 
střetem nabídky a poptávky. Často se však setkáváme, že plovoucí kurzy jsou řízené 
státními orgány. Důvodem je snaha držet hodnotu kurzu v určitém intervalu, který vláda 
dané země považuje vhodný pro vládou zvolenou hospodářskou a zahraniční politiku 
země. Je tedy patrné, že neadekvátní vládní zásahy mohou významným způsobem 
ovlivňovat hladinu měnových kurzů, čímž ovlivňují hospodářské podmínky pro 
ekonomické subjekty. Nečekané vládní zásahy je v tomto smyslu možné označit jako 
politické riziko, jež se podílí na tvorbě zisku firem. Tyto zásahy též významně ovlivňují 
budoucí vývoj investic.  [24] 
Úroveň hodnoty kurzu výrazným způsobem působí na export a import zboží do dané 
země. Tímto se přímo dotýká firem zahraniční obchod provozujících. Potenciální in-
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vestoři své investice v zahraničí provozují s předpokladem, že budou součástí 
mezinárodního obchodu. Měnový kurz se jich tedy týká.  [24] 
Měnový kurz ovlivňuje čistý export, zisky firem, poptávku po jejich produkci. Je nutné 
tedy tyto vztahy zohlednit v modelu. Příznivý kurz pro export zvyšuje poptávku po 
produktech dané firmy. Poroste tedy její produkce, je nutné zaměstnat více zaměst-
nanců, rozšířit výrobní kapacity a firma dosahuje vyšších zisků.  [24] 
Předpoklad pro kvalitativní model 
Pro firmy je žádoucí stabilní měnový kurz. Pokud by se nechal tento kurz utvářet pouze 
díky vlivům devizového trhu, bez jakékoli státní regulace, kurz by se neustále měnil, dle 
změn nabídky a poptávky. Tedy by se stále nestabilně vyvíjel export, import. Produkční 
funkce firem by byly velmi rozkolísané a velmi těžko by se predikoval objem produkce, 
tedy i potřeby materiálu, výrobních kapacit a pracovníků.  Což znamená komplikace pro 
firmy obchodující na zahraničních trzích. 
Je vhodné, aby státy upředňostňovaly alespoň částečně řízené plovoucí měnové kurzy. 
Ty zajišťují jistou volnosti a reflektují vlivy probíhající na trhu. Současně jsou regulo-
vány státem tak, aby jejich vývoj podléhal určitému stabilnímu trendu. Politickým 
rizikem pak může být skutečnost, že stát přestane podporovat zahraniční obchod, změní 
negativně kurz, či provede v rámci hospodářské politiky takové zásahy, jež na de-
vizovém trhu způsobí šoky a kurzy rozkmitají, což se negativně promítne do zisků firem 
a jejich vnímání zahraničními subjekty. Investor, chce-li přenášet zisk z investice je 
měnovým kurzem významně ovlivněn. Kurz určuje výši zisku v měně, kterou investor 




S pojmem korupce se setkáváme stále častěji. Přesná definice korupce je komplikovaná. 
Vyskytuje se ve všech typech státních útvarů, politických zřízení a na všech úrovních 
výkonu státní správy. Existuje velké množství definic korupce. Lze ji vnímat jako 
jakoukoli nabídku, slib nebo poskytnutí jakéhokoliv neoprávněné výhody v něčí 
  58 
 
prospěch za určitou formu odměny, kdy tato odměna nemusí být pouze finanční, ale 
může se jednat o dar, protislužbu, poskytnutí informací atd.  [12] 
Společenským důsledkem může být vnímání korupce jako demoralizující vliv aparátu 
veřejné správy. Politickým důsledkem v dlouhodobém horizontu může být ztráta 
důvěryhodnosti země jako celku, neochota ostatních států v udržování obchodních 
vztahů s takovouto zemí.  [12] 
Předpoklad pro kvalitativní model 
Vysoká úroveň korupce ve státě způsobuje neefektivnost v rozdělování zdrojů. 
Způsobuje zvyšování počátečních nákladů firem o úplatky z důvodu překonání adminis-
trativních barier, narušování tržní rovnováhy a zprostředkovaně dopadá přes tržní 
mechanismus na spotřebitele. Vysoká korupce se projevuje v negativním ratingu země a 
je znakem pro investory, který upozorňuje na možný výskyt rizika. Vysoká korupce je 
tedy informace pro investora proč neinvestovat. 
Korupce způsobuje: 
• Celkové zhoršené kvality prostředí, ve kterém funguje soukromý sektor, 
• zhoršení ziskovosti firem, 
• růst administrativních nákladů, 
• nárůst veřejných výdajů, 
• potřeba vyšších veřejných příjmů,  které ovlivní daňové zatížení daňových pop-
latníků.  [12] 
Hlavním problémem korupce jsou vysoké ztráty, které způsobuje nejen na úrovni 
veřejné správy, ale též v soukromém sektoru. Působí tedy na rozhodování investora a 
výrazně ovlivňuje úroveň politického rizika v teritoriu. 
Jelikož kvantitativní určení hodnoty nákladů a důsledků korupce je takřka nemožné, ale 
jelikož korupce výrazně ovlivňuje investiční rozhodnutí, v souvislosti s dodatečnými 
náklady, které jsou s korupcí spojeny, je velmi vhodné zvolit tuto proměnnou do 





Přetrvává-li deficit několik po sobě jdoucích rozpočtových období, mluvíme o veřejném 
dluhu. Tedy veřejný dluh je pouze dlouhodobý deficit.  [12] 
Na základě dlouhodobé analýzy v USA bylo zjištěno, že veřejný dluh výrazně ovlivňuje 
veškeré úspory v ekonomice.  Nezáleží na tom, zda jede o úspory veřejné nebo soukro-
mé. Národní úspory představují hlavní složku dlouhodobého hospodářského růstu.  
Jsou- li sníženy, dochází ke zpomalování hospodářského růstu. Odvodem soukromých 
úspor na financování veřejného dluhu dochází ke snižování disponibilních zdrojů pro 
potenciální investování do nového kapitálu a dochází k celkovému snížení životní úrov-
ně současné i budoucí generace.  [23] 
Veřejný dluh je výsledkem fiskální politiky státu a představuje rozpočtové omezení 
vlády. V krátkém období, dojde-li k poklesu veřejných příjmů či neočekávanému růstu 
veřejných výdajů, dostává se státní rozpočet do deficitu. V krátkodobém hledisku se 
nejedná o problém, pakliže se podaří daný nesoulad vyrovnat.  Krátkodobě též vláda 
využívá státní rozpočet jako nástroj hospodářské politiky a snaží se tak stimulovat či 
omezit agregátní poptávku a tím celkový výstup ekonomiky.  [22]  
Historické důvody vzniku dluhu státního rozpočtu, jsou většinou politické či sociální 
šoky, jež vlády nejsou za standardních situací schopny financovat běžnými příjmy. 
Například občanské války, válečné konflikty či konflikty na poli mezinárodního obcho-
du, přírodní katastrofy a další.  [22] 
Zde se nachází souvislost mezi deficitem a vysokou inflací, jelikož vyvstává potřeba 
krytí deficitu. Krytí deficitu je možné několika způsoby, buď vydáním státních 
dluhopisů, půjčkami od bank či jiných ekonomických subjektů, či odkup státních 
dluhopisů centrální bankou za nově natisknuté peníze. Poslední způsob je nejrizikovější, 
zvyšuje množství peněz v oběhu, čímž působí na růst cenové hladiny.  [22] 
Předpoklad pro kvalitativní model 
Investor by měl tento ukazatel zahrnout do veškerých modelů zjišťujících vhodnost či 
nevhodnost investice do teritoria. Teritoria s vysokým veřejným dluhem nejsou schopny 
investorovi zajistit zhodnocení investice.  
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Často bývá argumentováno proti veřejnému dluhu. Důvodem je neefektivnost spojená 
s nutnou úhradou tohoto dluhu a nutností směřování vládních výdajů na snížení dluhu, 
místo toho aby bylo možné dané finanční prostředky využít na podporu potřebnějších a 
důležitějších odvětví. 
Pokud bude ekonomika zasažena vysokým veřejným dluhem vykazuje následující 
znaky. 
• Má nízké ratingy, je nedůvěryhodná, spojena s vyšším rizikem nesplacení svých 
závazků. 
• K eliminaci dluhu využije zvýšení státních příjmů, čímž začne odčerpávat peníze 
od ekonomických subjektů, vysoké daně způsobí nízké disponibilní důchody, 
výsledkem je propad celého hospodářství. 
• Stát volí politiku šetření, kdy se snaží optimalizovat veřejné výdaje a co nejvíce 
ušetřit. Politika šetření je sice dobrý nápad, ale opět je spojena s ustrnutím 
ekonomického vývoje. Národ se může prošetřit na nulu, výsledkem je však dlouhé 
období stagnace, která způsobí odliv jakýchkoli potenciálních investic, nejen 
domácích, ale i zahraničních. Heslem této strategie může být “ šetřil, až se ušetřil 
k smrti.” 
• Z podnikové praxe je jasné, že vysoké dluhy způsobují často platební neschopnost 
která se může dostat až do hraniční fáze, kdy se stát dostane do insolvence. 
V businessu se podnik rozprodá, s obyvatelstvem  není tato transakce možná. 
Jediným řešením je vyhlášení bankrotu daného státu. Toto je spojeno s velmi 
vysokým rizikem pro potenciální investory.  [12] 
Inflace je tedy vládním dluhem ovlivněna, stejně jako další proměnné, jako vládní výda-
je, podpora státních investic, daňové sazby. Dluh je výsledek působení politických inci-
dentů či přírodních katastrof a výrazným způsobem je spojen se vznikem politických 
rizik. Příliš vysoký veřejný dluh negativně působí na veškerý možný příliv investic do 
teritoria. Tyto investice budou státem zneužity ke snižování dluhu. Je nezbytné, aby 





Každá korporace je povinna odvádět do státního rozpočtu část svého zisku. Daňová 
povinnost je odlišná stát od státu dle daňové soustavy, která je pro každý stát indi-
viduální. Pravděpodobně daň z příjmu právnických osob představuje nejkom-
plikovanější daň ze všech daní daňové soustavy státu. [1] 
V každém případě daň z příjmu právnických osob představuje velkou část příjmu, kter-
ou firma musí odvést do státní pokladny a nemůže ji tedy využít efektivněji, například 
ke svému rozvoji. Je jasné, že daň působí negativně na zisky firem. Velmi často se 
může stát, že v hospodářské praxi racionální daňový poplatník, z důvodu maximalizace 
užitku, záměrně bude snižovat daňový základ. 
Pro investora je důležité obeznámit se s daňovým systémem v zemi potenciální pro in-
vestici, jelikož zisky z investice plynoucí bude nutno danit v daném teritoriu. Též je 
důležité zohlednit bilaterální smlouvy, které mají státy v rámci zahraničního obchodu 
uzavřeny se zahraničními teritorii, důvodem je především zabránění dvojímu zdanění 
příjmů.  [14] 
Dalším důvodem pro zohlednění daní investorem je skutečnost, že dle daňové teorie by 
odváděné daně měli fungovat na principu prospěchu. Tedy ekonomický subjekt platící 
daně tím zmenšuje svůj užitek, tento užitek by měl být ale nahrazen zvýšením užitku 
prostřednictvím možné spotřeby veřejných výdajů. [22] 
Předpoklad pro kvalitativní model 
Z formulace teorie a ve světě platné praxe je možné se domnívat, že ne ve všech teri-
toriích je tento princip prospěchu uplatňován. Z tohoto důvodu by měl investor při in-
vestičním rozhodování zohlednit daňový systém prostředí. Je vcelku rizikové investovat 
do teritoria, které je spojeno s vysokou daňovou povinností a nenabízí přitom adekvátní 
satisfakci ušlého užitku. Rozhodování o daních podléhá politickým reprezentantům a je 
odvislé od jejich rozhodnutí. Změna daňové soustavy tedy též představuje politické 
riziko. 
Daně se dotýkají nejen výrobců, ale i spotřebitelů. Zvýšení daně tedy postihne chování 
všech ekonomických subjektů trhu. Zvýšení daňové povinnosti výrobce se projeví tak, 
že výrobce zvýšenou daň zakalkuluje do výsledné ceny svého produktu, aby jeho marže 
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nebyla snížena. Tímto krokem dojde ke podražení daného statku či služby, což auto-
maticky bude znamenat pokles poptávky, který se následně promítne ve snížení 
nabídky. Firma tak na trhu prodává menší množství svých výrobků a v podstatě generu-
je menší zisk. Předpokladem je ceterris paribus a stejný disponibilní příjem spotřebitele.  
Daňová povinnost právnických osob se výrazně podepisuje na potenciální výhodnosti 
investice. Investor při rozhodování musí tento faktor zohlednit a zahrnout do modelu. 
Politické riziko spojené se změnou daňového systému nositeli hospodářské politiky je 
nutné též akceptovat. 
 
Zisky po zdanění 
Dle neoklasické ekonomické teorie o racionálním chování všech ekonomických 
subjektů, primárním cíle každého podnikatelského subjektu je maximalizace zisku. Zisk 
je chápán jako rozdíl mezi dosahovanými výnosy a náklady vynaloženými na jejich 
dosažení.  Výnosy podniku jsou postupně kráceny o různé náklady, poplatky a daňové 
náklady. Po odečtení těchto položek vzniká tzv. zisk před daní z příjmů (EBT). 
Nejvýznamnější daní, která extrémně ovlivní výsledný čistý zisk podniku je daň z 
příjmu právnických osob. Z hlediska potenciálních příjmů z investice však každého in-
vestora zajímá výsledek hospodaření za účetní období, který je určen k dalšímu dělení a 
ze kterého jsou vypláceny podíly na zisku. Pokud daňová soustava stanoví takové daňo-
vé břemeno, které způsobí velké daňové zatížení, pak se v čisté podobě k investorovi 
dostane vcelku malý finanční obnos. Pokud podnik svým vlastníkům a investorům 
nebude dlouhodobě nést vysoké příjmy, přesto že bude fungovat a prosperovat, nebudou 
mít investoři motivaci další zainteresovanosti na podniku. Proměnná zisk po zdanění je 
tedy ovlivněna daňovou politikou státu, která závisí na zvolených politicích.  Současně 
tato proměnná významným způsobem ovlivňuje rozhodnutí o potenciálních in-
vesticích. [25] 
Předpoklad pro kvalitativní model 
Zisky po zdanění se z mikroekonomické úrovně dostávají na makroekonomickou úrov-
ně hospodářství. Ziskový podnik je schopen platit své zaměstnance a vlastníky, ziskový 
podnik je schopen vytvářet nová pracovní místa, rozšiřovat svoji výrobní kapacitu a 
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expandovat. Pouze rostoucí podnik je schopen zajistit majitelům stále rostoucí příjem 
z investice.  
Proto při rozhodování o investici je nutné zvažovat i zisky po zdanění ostatních firem 
v teritoriu. Je-li státní politika naměřena proti podnikatelským subjektům, je vhodné 
pořádně zvážit vhodnost investice do tohoto teritoria.  
 
Státní podpora investic 
Tato proměnná se skládá ze dvou částí. První částí je finanční podpora investic a druhou 
je  podpora legislativní. Z makroekonomické teorie, případná podpora investic státem 
má pozitivní vliv na celé hospodářství. Důvodem je, že investice představují hlavní 
složku HDP ekonomiky. Podpora může probíhat různými formami, od daňových úlev, 
poskytování výhodných úvěrů státní bankou, částečná finanční úhrada investice, či stát 
může zainvestovat jiné doplňkové aktivity, jež podporují danou investici. Podporou 
investic dochází k tomu, že firmy a velké společnosti se rozvíjejí a investují, čímž 
dochází k růstu výstupu ekonomiky, dále dochází k růstu zaměstnanosti díky nově vzni-
klým pracovním místům. Výstupy firem rostou, čímž se zvyšuje i jejich zisk.  [1]  [12] 
Legislativní podpora investic je velmi důležitá především pro zahraniční investory. Též 
pro domácí firmy představuje určitou jistotu. Legislativní podpora je složena z mnoha 
různých legislativních předpisů, nařízení a doporučení. Například podoba daňové 
soustavy - vysoké daně nepodporují spotřebu, ani investice. Podpora investic může být 
zprostředkována speciálními institucemi. Například bankovní instituce a další orgány, 
jež podporují investice firem, především poskytováním kapitálu, a dostupnými půjčka-
mi či ochotou podílet se na investicích a ochotou nést některá specifická rizika. [12] 
Předpoklad pro kvalitativní model 
Státní ministerstva mají na  podpoře investic též velký podíl. Zaprvé zjišťují, která 
odvětví by investici potřebovala, poté existenci těchto investičních příležitostí 
zveřejňují. Často bývá realizace investičních celků podmíněna splněním některých 
podmínek jako dostatečné finanční zdroje, historie investora, tržní podíl, solventnost, 
atd. Tyto podmínky stanovují odpovědní zástupci veřejné správy. Ti bývají často 
vystaveni vlivům jako je korupce či janabráchizmus. 
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Toto vše ovlivňuje potenciální dostupnost investičních pobídek a vhodné podmínky 
investic pro investory. Pokud jsou podmínky dostatečně kvalitní a podporují investora, 
bude investor ochoten investovat. Pokud jsou tyto podmínky podpory investic nízké, či 
existuje velké množství administrativních překážek při investování, pak se dá očekávat 
negativní vliv a dopad na investiční pobídky. 
Je možné předpokládat, že tato proměnná bude mít vliv na velké množství mak-
roekonomických proměnných, jež jsou s investicí propojeny. HDP, nezaměstnanost, 
daňová povinnost, podpora zahraničního obchodu, snaha o kvalitní legislativu, výskyt 
vládních selhání, úroveň korupce i veřejné výdaje.  
Negativní vývoj státní podpory investic je spojen s možným výskytem politického rizi-
ka. Způsobeného změnou preferencí vládních představitelů. Z výše uvedeného textu je 
též patrné, že tato proměnná přímo ovlivňuje investora při investičním rozhodování. 
 
Vnější hospodářská politika státu 
Vnější hospodářskou politiku jako disciplínu hospodářské politiky státu je nutné vnímat 
jako disciplínu zabývající se zahraničně obchodními vztahy mezi státy s cílem zab-
ezpečit vnější ekonomickou rovnováhu, vyrovnanou platební bilanci státu a optimální 
měnový kurz. V širším pojetí, ve kterém ji chápu ve své práci, jde pak o zahraničně ob-
chodní politiku. Nositeli vnější hospodářské politiky jsou opět vláda a další instituce, 
především centrální banka. Ti pomocí nástrojů vnější hospodářské politiky ovlivňují 
cíle zahraniční politiky, které nejsou pouze ekonomického charakteru, ale týkají se též 
mezinárodních politických vztahů s ostatními státy.  [12] 
Podpora zahraničních vztahů se projevuje účastí na mnohých mezinárodních organiza-
cích, politickou podporou ostatních zemí, absencí vlastnických požadavků dalších 
území, snahou při zahraniční politice konflikty řešit pomocí dohod. Primární cíl je však 
udržování mírových vztahů se zahraničím.  [12] 
Ekonomická či hospodářská podpora zahraničního obchodu se projevuje v obchodních 
podmínkách a používaných nástrojích vůči zahraničním státům. Nástroji jsou cla, kvóty, 
mezinárodní smlouvy, úrokové míry a měnový kurz. Nástroji pohybujícími se na hranici 
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mezi ekonomii a politologií jsou různá sankční opatření, napomenutí a  zákazy dovozu 
některého zboží. [12]  [14] 
Každý stát se snaží pomocí nástrojů ochránit ekonomické zájmy svého státu, ale zá-
roveň podporovat ekonomické subjekty v činnosti. Musí tedy dojít k vyvážení těchto 
často protichůdných cílů.  [14] 
Předpoklad pro kvalitativní model 
Investor je ovlivněn výrazným způsobem zvolenou vnější politikou daného státu. Při 
rozhodování o vhodnosti investice, je vhodné zvážit danou hospodářsko-politickou situ-
aci zahraničního obchodu v daném teritoriu. Zjistit, které státy mají lepší obchodní 
podmínky s daným teritoriem, které státy horší, případně, zda jsou některé spory na 
úrovni mezinárodního obchodu vyhrocené a hrozí uvalení sankcí na daný stát. Jedná se 
zde o silné politické riziko, které může negativně ohrozit efektivnost a výnosnost bu-
doucí investice. Pokud je vnější hospodářská politika státu na nízké úrovni, dá se oče-
kávat poměrně velký problém při budoucí realizaci obchodu se zahraničím. Dále je nut-
no počítat s nutností lobbingu případně korupce, aby došlo ke zlepšení situace. Pro in-
vestora je nejvhodnější teritorium, které má vnější hospodářskou politiku na dobré 
úrovni, vláda je otevřena zahraničnímu obchodu.  Stanovené cla a kvóty jsou akcepto-
vatelné pro dostatečný zisk firmy a tvorbu přiměřené ceny zboží.  
Tvůrci vnější politiky svými rozhodnutími mohou obchodní podmínky se zahraničím 
výrazně ovlivňovat. Jejich zaujatost, osobní zájmy, či rozepře a konflikty se zah-
raničními státními představiteli se promítají do celé vnější politiky a ovlivňuje všechny 
ekonomické subjekty, jež by o spolupráci se zahraničím mohli mít zájem. Tento uka-
zatel je silně propojen s politickým rizikem, provázán s dalšími proměnnými a ovlivňuje 
investora při rozhodování.  
 
Politické faktory ovlivňující hospodářsko-politickou situaci teritoria 
Stranická roztříštěnost parlamentu, či mnoho různorodých politických stran 
v parlamentu je proměnnou politického prostředí, která se výrazně promítá 
v hospodářské politice státu.  [26] 
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Hospodářskou politiku není možno provádět bez obecné politiky, už jen proto že nosi-
teli hospodářské politiky jsou státní orgány. Politické strany představují nositele hospo-
dářsko-politických názorů, kterými se od sebe liší. V praxi se setkáváme se situací, kdy 
sjednocení takovýchto velmi rozdílných hospodářsko-politických cílů je velmi obtížné 
až nemožné. V případě, kdy se ve vládě nachází velké množství stran je nutné, aby se 
spojily strany s podobnými programy a vytvořili koalici, ta však může fungovat pouze 
za předpokladu ústupků a kompromisů z některých stran. Je jasné, že čím více „poli-
tických jednotek“ se mezi sebou musí dohodnout, tím složitější bude průběh jednání. 
Dokonce může vyvstat situace, že na základě určitého smlouvání a snahy o přežití bude 
parlament a vlastně celá vláda přijímat pouze takové návrhy, jež nebudou představovat 
zlepšení hospodářské situace, ale pouze splnění zájmů a cílů určitých politických zájmů, 
které by za jiných okolností nebyly podporovány.  [12] 
Předpoklad pro kvalitativní model 
Pro každou firmu a potenciálního investora je důležité, aby měl jistotu stabilní a 
zlepšující se hospodářsko-politické situace, která mu zaručí co nejlepší podmínky pro 
uskutečnění svých podnikatelských cílů. V případě velké fragmentace parlamentu hrozí 
velká rizika, že nebudou přijímána žádná efektivní opatření. 
Extrémem může být situace, kdy neschopnost dojít konsenzu povede k předčasným 
volbám, politické nestabilitě státu, případně až nespokojenosti obyvatelstva spojené 
s potenciálními protesty či dokonce občanskou válkou s cílem výměny státních před-
stavitelů. Předpokladem je, že investor zvažuje pro svoji investici teritoria, ve kterých 
není nastolena nedemokratická diktatura. Tato skutečnost představuje jasné politické 
riziko, které působí na efektivnost celého hospodářství a ovlivňuje v podstatě všechny 
ekonomické proměnné. Čím je fragmentace větší, tím výraznější riziko může vzniknout. 
Je tedy vhodné, aby i tuto skutečnost investor zvažoval ve svém rozhodování.  
Politická stabilita je velmi důležitá i z důvodu vlastnických práv. Bez jistoty vlast-
nických práv, práv vlastnictví k vynálezům, jistoty, že nedojde ke znárodnění soukro-
mých majetků je v  podstatě naprosté šílenství pokoušet se o investice. Toto riziko, 
vycházející z politické nejistoty je příliš vysoké. Problém neexistence vymahatelnosti 




Parlamentní většina vlastní více jak 50 % křesel 
Pro hladký průběh hlasování představuje nejzávažnější riziko situace, kdy jsou 
vytvořeny podmínky pro vznik hlasovacího paradoxu, kdy žádná varianta nemůže 
docílit většinu proti všem ostatním variantám. Pak není možné schválit žádné vládní 
návrhy. [12] 
Předpokládejme, že parlament dané lokality funguje víceméně tak jak má. Tedy 
nepůsobí na něj přílišné lobbistické skupiny, nejsou zvoleny pouze dvě strany, které by 
se snažili vest boj jedna proti druhé, politikové jednají  víceméně o aktech, jež mají vést 
k podpoře hospodářské politiky. Rozhodovací proces vlády je stanoven na většinové 
pravidlo (není důležitá jednomyslná shoda). Pak prosazení různých návrhů, zákonů a 
vyhlášek je ovlivněno, parlamentní většinou. Pokud tato parlamentní většina vlastní nad 
50 % křesel, je prosazování zákonů jednoduché, nedochází k žádným časovým nesou-
ladům, nedochází k dohadům a rozepřím, nenastávají patové situace (není tedy nutné se 
na přijetí nějakého zákona shodnout jednomyslně) a nedochází ani k obchodování 
s politickými hlasy. Tato efektivnost politického systému se přenáší na celou efek-
tivnost hospodářské politiky.  [12] 
V opačném případě, kdy se politické strany nedokážou dohodnout na schválení zákonů, 
ujednání, je důležité, zda většina, hlasující pro, má vlastní více jak 50 % křesel, aby 
došlo k poměrně snadnému přijímání zákonů. Pokud však většina nemá více jak 50 % 
křesel, velmi těžko prosazuje vládní návrhy. Politici snadno podléhají korupci a lob-
bismu, snaží se zmařit přijetí návrhů, dochází k časovým prodlevám a neefektivní fun-
gování celé vlády se projevuje na neefektivním fungování hospodářské politiky. Hospo-
dářství se nachází v nejisté situaci. Investor tedy vnímá toto  nebezpečí jako politické 
riziko oprávněně, jelikož na politických roztržkách závisí jeho zisky a možnost efek-
tivně operovat na trhu a investovat.  [1] 
 
9.2 Vybrané proměnné pro kvalitativní model 
Na základě rozboru možných vlivů makroekonomických, mikroekonomických, poli-
tických a demografických proměnných na hospodářsko-politiko-sociální situaci teritoria 
bylo vybráno 23 kvalitativních proměnných viz (11) vhodných pro tvorbu modelu. 
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Důvodem výběru proměnných je jejich vliv na investora, propojenost s možným poli-
tickým rizikem a informativní charakter popisující úroveň hospodářství daného teritoria. 
Seznam kvalitativních proměnných zachycuje tabulka číslo 2. 
 
Tab. 2 Seznam proměnných pro kvalitativní modely 
fragmentace parlamentu fragmentation of parliament FP 
počet stran ve vládě the number of parties in government SV 
parlamentní většina vlastní více jak 
50 % křesel 
parliamentary majority holds more 
than 50 % seats PV 
úroková sazba interest rate IR 
daňová povinnost právnických osob tax liability of legal entities TA 
státní podpora investic state aid to investment SP 
kvalita legislativy quality of legislation UL 
hospodářská a politická podpora 
zahraničního obchodu 
economic and political support of 
foreign trade ZO 
HDP na obyvatele GDP per capita GD 
růst reálného HDP real GDP grow RE 
výdaje na armádu military expenditure VA 
inflace inflation IN 
nezaměstnanost unemployment UN 
zisky právnických osob po zdanění earning after taxes of legal entities EB 
měnový kurz exchange rate stability DK 
veřejný dluh public debt VD 
index korupce corruption perception index IK 
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frekvence výskytu stávek frequency of strike FS 
riziko politické political risk RI 
urbanizace urbanization LM 
vzdělanost education VZ 
porodnost birth rate PO 
úmrtnost mortality rate MO 




10 Vytvořené kvalitativní modely 
Na základě výše zvolených faktorů byly vytvořeny tři různých kvalitativní modely. 
Každý model je složen z jiného počtu kvalitativních rovnic složených z kvalitativních 
proměnných viz (11). Tyto rovnice byly vytvořeny na základě makroekonomických, 
mikroekonomických, hospodářsko-politických souvztažností. Každý model se liší v 
tom, které rovnice obsahuje. Dále se modely liší v některých bezrovnicových vztazích 
viz (6) (7) použitých vybraných kvalitativních rovnic. Některé kvalitativní vazby mezi 
proměnnými jsou dány striktním trendem viz (6), některé vazby jsou uvolněny viz (7).  
 
10.1 Postup tvorby kvalitativního modelu 
V kroku prvním bylo pomocí analýzy vnějšího prostředí firmy vybrány potenciální 
proměnné, které by mohly mít potenciální vliv na ekonomiku podniku, mohly by 
ovlivňovat náklady potenciálních investic v zahraničí, ovlivňovali by hospodářko poli-
tické prostředí ve státu, kde podnik chce investovat, čímž by ovlivňovaly i strategii zvo-
lenou pro danou investici. Současně byly zváženy i proměnné, jejichž výskyt, či změna 
hodnoty může být kvalifikována jako politické riziko, či by na vzniku politického rizika 
mohly mít zásadní vliv. Modelována je též samostatná proměnná politické riziko. Úplný 
přehled všech proměnných zobrazuje tabulka 2 viz (11). 
V dalším kroku jsem zjistila závislosti a ekonomické vazby mezi proměnnými vnějšího 
prostředí firmy a některých charakteristik vnitřního prostředí firmy.  
Na základě zjištěných vazeb jsem vytvořila rovnice pro kvalitativní modely a přiřadila 
jsem jim konkrétní bezrovnicový vztah podle bezrovnicových vztahů viz (8,9), který 
přesně vystihuje vazbu mezi proměnnými. 
V dalším kroku jsem vytvořila zadání kvalitativního modelu pro počítačový software a 
formulovala dotaz kvalitativního modelu, čili proměnné, jejichž vývoj je pro potenciální 
investici důležitý a má vztah s politickým rizikem. 
Po vypracování modelu pomocí speciálního software jsem získala výstupy modelu. 
Výstup modelu se skládá ze dvou částí, první částí je soubor všech možných scénářů viz 
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(4). Druhý výstup ukazuje soubor všech možných přechodů mezi scénáři a vytváří tak 
graf možných přechodů mezi scénáři viz (10). Tyto výstupy se pro každý model liší.  
V posledním kroku jsem přistoupila k popisu výstupů jednotlivých modelů a jejich 
vzájemnému srovnání. 
Na základě výsledných scénářů jednotlivých modelů a orientovaných grafů v kombinaci 
s aktuální hospodářsko-politickou situací odhalit vývoj budoucích podmínek potenciální 
investice a předejít tak vzniku ztráty z negativního vývoje hospodářsko-politické situace 




10.2 Model 1 
10.2.1 Kvalitativní rovnice modelu 1 
1. kvalitativní rovnice je složena z proměnných parlamentní většina má více jak 50 % 
křesel (PV); kvalita legislativy (UL), je popsána kvalitativní relací 22 viz (6) 
2. kvalitativní rovnice je složena z proměnných parlamentní většina má více jak 50 % 
křesel (PV); politické riziko (RI), je popsána kvalitativní relac 24 viz (6) 
3. kvalitativní rovnice je složena z proměnných úroková míra (IR); růst reálného HDP 
(RE), je popsána kvalitativní relací 24 viz (6) 
4. kvalitativní rovnice je složena z proměnných úroková míra (IR); HDP na obyvatele 
(GD), je popsána kvalitativní relací 24 viz (6) 
5. kvalitativní rovnice je složena z proměnných úroková míra (IR); inflace (IN), je 
popsána kvalitativní relací 22 viz (6) 
6. kvalitativní rovnice je složena z proměnných inflace (IN); růst reálného HDP (RE), je 
popsána kvalitativní relací 26 viz (6) 
7. kvalitativní rovnice je složena z proměnných daň z příjmu právnických osob (TA); 
růst reálného HDP (RE), je popsána kvalitativní relací 24 viz (6) 
8. kvalitativní rovnice je složena z proměnných státní podpora investic (SP); HDP na 
obyvatele (GD), je popsána kvalitativní relací 21 viz (6) 
9. kvalitativní rovnice je složena z proměnných státní podpora investic (SP); růst 
reálného HDP (RE), je popsána kvalitativní relací 21 viz (6) 
10. kvalitativní rovnice je složena z proměnných hospodářská a politická podpora zah-
raničního obchodu (ZO); politické riziko (RI), je popsána kvalitativní relací M_- viz (7) 
11. kvalitativní rovnice je složena z proměnných hospodářská a politická podpora zah-
raničního obchodu (ZO); kvalita legislativy (UL), je popsána kvalitativní relací 22 viz 
(6) 
12. kvalitativní rovnice je složena z proměnných HDP na obyvatele (GD); politické 
riziko (RI), je popsána kvalitativní relací 24 viz (6) 
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13. kvalitativní rovnice je složena z proměnných výdaje na armádu (VA); státní podpora 
investic (SP), je popsána kvalitativní relací 26 viz (6) 
14. kvalitativní rovnice je složena z proměnných výdaje na armádu (VA); politické rizi-
ko (RI), je popsána kvalitativní relací 21 viz (6) 
15. kvalitativní rovnice je složena z proměnných inflace (IN); politické riziko (RI), je 
popsána kvalitativní relací 21 viz (6) 
16. kvalitativní rovnice je složena z proměnných nezaměstnanost (UN); politické riziko 
(RI), je popsána kvalitativní relací 21 viz (6) 
17. kvalitativní rovnice je složena z proměnných daň z příjmu právnických osob (TA); 
zisk po zdanění (EB), je popsána kvalitativní relací 24 viz (6) 
18. kvalitativní rovnice je složena z proměnných daň z příjmu právnických osob (TA); 
HDP na obyvatele (GD), je popsána kvalitativní relací 24 viz (6) 
19. kvalitativní rovnice je složena z proměnných státní podpora investic (SP); 
nezaměstnanost (UN), je popsána kvalitativní relací 24 viz (6) 
20. kvalitativní rovnice je složena z proměnných státní podpora investic (SP); zisk po 
zdanění (EB), je popsána kvalitativní relací M_+ viz (7) 
21. kvalitativní rovnice je složena z proměnných kvalita legislativy (UL); index korupce 
(IK), je popsána kvalitativní relací 24 viz (6) 
22. kvalitativní rovnice je složena z proměnných hospodářská a politická podpora zah-
raničního obchodu (ZO); stabilní měnový kurz (DK), je popsána kvalitativní relací 22 
viz (6) 
23. kvalitativní rovnice je složena z proměnných měnový kurz (DK); zisky po zdanění 
(EB), je popsána kvalitativní relací 22 viz (6) 
24. kvalitativní rovnice je složena z proměnných výdaje na armádu (VA); veřejný dluh 
(VD), je popsána kvalitativní relací 21 viz (6) 
25. kvalitativní rovnice je složena z proměnných veřejný dluh (VD); růst reálného HDP 
(RE), je popsána kvalitativní relací 25 viz (6) 
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26. kvalitativní rovnice je složena z proměnných veřejný dluh (VD); státní podpora in-
vestic (SP), je popsána kvalitativní relací 26 viz (6) 
27. kvalitativní rovnice je složena z proměnných veřejný dluh (VD); index korupce 
(IK), je popsána kvalitativní relací 21 viz (6) 
28. kvalitativní rovnice je složena z proměnných index korupce (IK); politické riziko 
(RI), je popsána kvalitativní relací 21 viz (6) 
29. kvalitativní rovnice je složena z proměnných veřejný dluh (VD); politické riziko 
(RI), je popsána kvalitativní relací M_+ viz (7) 
30. kvalitativní rovnice je složena z proměnných index korupce (IK); zisky po zdanění 
(EB), je popsána kvalitativní relací M_- viz (7) 
31. kvalitativní rovnice je složena z proměnných měnový kurz (DK); HDP na obyvatele 
(GD), je popsána kvalitativní relací M_- viz (7) (12) 
 
10.2.2 Předpis modelu 1 pro počítačový program 
Zkratky proměnných uvedeny v tabulce 2 proměnných viz (11), kvalitativní relace 
využité v rovnicích viz (6) (7). 
1 22 PV UL  
2 24 PV RI  
3 24 IR RE  
4 24 IR GD  
5 22 IR IN  
6 26 IN RE  
7 24 TA RE  
8 21 SP GD  
9 21 SP RE  
10 M_- ZO RI  
11 22 ZO UL  
12 24 GD RI  
13 26 VA SP  
14 21 VA RI  
15 21 IN RI  
16 21 UN RI  
17 24 TA EB  
18 24 TA GD  
19 24 SP UN  
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20 M_+ SP EB  
21 24 UL IK  
22 22 ZO DK  
23 22 DK EB 
24 21 VA VD  
25 25 VD RE  
26 26 VD SP  
27 21 VD IK  
28 21 IK RI  
29 M_+ VD RI  
30 M_- IK EB  
31 M_+ DK GD          (13) 
 
Dotaz 
# RI GD RE UN IR IN VA ZO SP DK TA EB   (14) 
 
10.2.3 Řešení modelu 1 
Výstup modelu 1 je složen ze dvou částí. První část tvoří soubor všech možných 
scénářů modelu zachycených v tabulce 3 viz (15) a viz (16). Druhou část výstupu před-
stavují možné přechody mezi scénáři, zodbrazené orientovaným grafem modelu 1 
viz (17).  
 
Kvalitativní scénáře modelu 1  
Tab. 3 Výstup modelu 1 v podobě scénářů 
Scéná
ř	   RI	   GD	   RE	   UN	   IR	   IN	   VA	   ZO	   SP	   DK	   TA	   EB	  
1	   +++	   +-­‐-­‐	   +-­‐-­‐	   +++	   +++	   +++	   +-­‐-­‐	   +-­‐-­‐	   +-­‐-­‐	   +-­‐-­‐	   +++	   +-­‐-­‐	  
2	   +++	   +-­‐-­‐	   +-­‐-­‐	   +++	   +++	   +++	   ++0	   +-­‐-­‐	   +-­‐-­‐	   +-­‐-­‐	   +++	   +-­‐-­‐	  
3	   +++	   +-­‐-­‐	   +-­‐-­‐	   +++	   +++	   +++	   ++-­‐	   +-­‐-­‐	   +-­‐-­‐	   +-­‐-­‐	   +++	   +-­‐-­‐	  
4	   ++-­‐	   +-­‐+	   +-­‐+	   ++-­‐	   ++-­‐	   ++-­‐	   ++-­‐	   +-­‐+	   +-­‐+	   +-­‐+	   +++	   +-­‐+	  
5	   ++-­‐	   +-­‐+	   +-­‐+	   ++-­‐	   ++-­‐	   ++-­‐	   ++-­‐	   +-­‐+	   +-­‐+	   +-­‐+	   ++0	   +-­‐+	  
6	   ++-­‐	   +-­‐+	   +-­‐+	   ++-­‐	   ++-­‐	   ++-­‐	   ++-­‐	   +-­‐+	   +-­‐+	   +-­‐+	   ++-­‐	   +-­‐+	  
7	   +0+	   +0-­‐	   +0-­‐	   +0+	   +0+	   +0+	   +0+	   +0-­‐	   +0-­‐	   +0-­‐	   +0+	   +0-­‐	  
8	   +00	   +00	   +00	   +00	   +00	   +00	   +00	   +00	   +00	   +00	   +00	   +00	  
9	   +0-­‐	   +0+	   +0+	   +0-­‐	   +0-­‐	   +0-­‐	   +0-­‐	   +0+	   +0+	   +0+	   +0-­‐	   +0+	  
10	   +-­‐+	   ++-­‐	   ++-­‐	   +-­‐+	   +-­‐+	   +-­‐+	   +-­‐+	   ++-­‐	   ++-­‐	   ++-­‐	   +-­‐+	   ++-­‐	  
11	   +-­‐+	   ++-­‐	   ++-­‐	   +-­‐+	   +-­‐+	   +-­‐+	   +-­‐0	   ++-­‐	   ++-­‐	   ++-­‐	   +-­‐+	   ++-­‐	  
12	   +-­‐+	   ++-­‐	   ++-­‐	   +-­‐+	   +-­‐+	   +-­‐+	   +-­‐-­‐	   ++-­‐	   ++-­‐	   ++-­‐	   +-­‐+	   ++-­‐	  
13	   +-­‐-­‐	   +++	   +++	   +-­‐-­‐	   +-­‐-­‐	   +-­‐-­‐	   +-­‐-­‐	   +++	   +++	   +++	   +-­‐+	   +++	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14	   +-­‐-­‐	   +++	   +++	   +-­‐-­‐	   +-­‐-­‐	   +-­‐-­‐	   +-­‐-­‐	   +++	   +++	   +++	   +-­‐0	   +++	  
15	   +-­‐-­‐	   +++	   +++	   +-­‐-­‐	   +-­‐-­‐	   +-­‐-­‐	   +-­‐-­‐	   +++	   +++	   +++	   +-­‐-­‐	   +++	  




Obr. 5 Grafická podoba scénářů modelu 1 
 zdroj: vlastní zpracování dle výstupu modelu 
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Orientovaný graf modelu 1 
 
(19) 
Obr. 6 Orientovaný graf modelu 1 
 zdroj: vlastní zpracování dle výstupu modelu 
 
10.2.4 Popis výstupu modelu 1  
Počítačový program pro daný model identifikoval 15 možných scénářů viz (15) (16). 
První až šestý scénář reprezentuje situaci, kdy trend politického rizika je rostoucí. Pro 
scénář 1, 2, 3 se rychlost růstu trendu zvyšuje. Pro scénáře 4, 5,6 se rychlost růstu 
trendu postupně zpomaluje. S rostoucím trendem rizika je spojen vývoj dalších dota-
zovaných ukazatelů ovlivňujících investiční rozhodnutí investora při investování do 
velkých investičních celků. Rostoucí politické riziko je spojeno s klesajícím trend uka-
zatele HDP na obyvatele. Rostoucí politické riziko způsobuje klesající trend ukazatele 
růst reálného HDP. Ukazatel nezaměstnanost vykazuje trend rostoucí v situaci, kdy se 
politické riziko zvyšuje. Stejný trend jako nezaměstnanost vykazuje ukazatel úrokové 
míry a inflace, společně s výdaji na armádu. Trend rostoucího politického rizika přímo 
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působí i na rostoucí trend daní z příjmu uvalených na právnické osoby. Zisky firem 
vykazují trend klesající. Stejně je tomu u proměnných podpora zahraničního obchodu, 
podpora státních investic a měnového kurzu. Pro scénáře 1, 2, 3 je tento pokles prudký a 
jeho rychlost se zvyšuje. Naopak pro scénáře 4, 5, 6 má pokles trendu těchto 
proměnných zpomalující charakter. Tyto scénáře popisují negativní a nepříznivý stav 
hospodářství v teritoriu. Mezi pozitivními scénáře modelu se řadí scénáře 10 až 15. 
Scénář 15 je možné považovat za charakteristiku nejlepší možné úrovně hospodářství v 
teritoriu. Pozitivní scénáře reprezentují situaci, kdy trend vývoje proměnné politické 
riziko  je klesající. Což je spojeno s poměrně příznivým stavem hospodářské situace. 
Svědčí o tom trend rostoucího HDP na obyvatele, trend rostoucího reálného HDP, pod-
pořený trendem snižování nezaměstnanosti, snižováním úrokových měr, snižováním 
míry inflace, poklesem vládních výdajů na armádu ve prospěch zvyšování státní fi-
nanční podpory investic. Podpora zahraničního obchodu vykazuje rostoucí trend. S 
růstem úrovně ekonomiky, trendem poklesu politického rizika a trendem růstu zah-
raničního obchodu roste též cena deviz dané země a roste měnový kurz. Spolu s rostoucí 
úrovní ekonomiky dochází ke zlepšování finanční situace firem, zisky firem rostou. 
Politici si uvědomují nutnost podpory obchodu jak domácího, tak i zahraničního, tedy 
daňová povinnost firem vykazuje klesající trend. 
Nejhorší scénář modelu 1 viz (15) (16) 
Dle výstupu kvalitativního modelu, nejhorší scénář představuje scénář 1. Nejhorší 
scénář je charakterizován exponenciálním růstem politického rizika. Stejný trend expo-
nenciálního růstu vykazují proměnné jako nezaměstnanost, úroková míra, inflace, 
vládní výdaje a daně uvalené na právnické osoby. Vysoký růst zaznamenává též 
proměnná výdaje na armádu, což značí vysoké nebezpečí války. Buď se teritorium ve 
válce nachází, nebo je možné, že v brzké době válka vypukne. Prudký pokles zazna-
menávají proměnné jako HDP na obyvatele, růst reálného HDP, podpora zahraničního 
obchodu, státní podpora investic, měnový kurz a zisky firem se prudce propadají. Tento 
scénář dalo by se říct, pro investora představuje peklo, jelikož nenabízí žádnou možnost 
potenciální ziskovosti a návratnosti investice. Ekonomika země při daném scénáři se 
propadá hluboko do recese. Pokud se investor bude rozhodovat o investici do země, 
jejíž ekonomika vykazuje tento trend hospodářství, je lepší od investice odpustit, jelikož 
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dle modelu z této hospodářské situace není příliš úniku a pro investora by daná investice 
byla příliš riziková a spojena s vysokými možnými ztrátami.  
Potenciální cesty vedoucí ze scénáře 1 viz (17) 
Ze scénáře 1 není příliš úniku, možný přechod je do scénáře 2, přes který je možné 
dostát se do scénáře 3. Tyto scénáře se od scénáře 1 liší pouze v podobě tripletu u 
proměnné výdaje na armádu viz (16). Trend růstu výdajů na armádu se postupně 
zpomaluje, což může naznačovat že teritorium není přímo ve válce, ale nebezpečí vál-
ečného konfliktu je stále vysoké. Proto takovýto výdoj situace pro investora je poměrně 
beznadějný a spojený s utopením investice. 
Scénáře 4, 5, 6 viz (16) 
Scénář 4,5,6 je možné považovat za ne příliš příznivé na první pohled. Scénáře mají 
podobný charakter jako scénář 1, jejich odlišnost je v síle růstu či poklesu trendů dota-
zovaných proměnných. Politické riziko stále vykazuje rostoucí trend u všech tří scénářů, 
tento růst se však  postupně zpomaluje až ustaluje na určité úrovni. Stejný trend 
vykazují proměnné nezaměstnanost, úroková míra a výdaje na armádu. Klesající trend, 
jehož pokles se postupně zpomaluje a ustaluje vykazují proměnné HDP na obyvatele, 
růst reálného HDP, podpora zahraničního obchodu, státní podpora investic, devizový 
kurz a zisk firem. Scénáře se od sebe liší v trendu vývoje proměnné daně z příjmu 
právnických osob. Ve scénáři 4 tato proměnná roste exponenciálně, tento scénář je tedy 
pro investora nejméně výhodný, jelikož je spojen s největším zdaněním příjmů a zisků 
generovaných investicí. Scénář 5 u proměnné daň z příjmu právnických osob vykazuje 
trend lineárního růstu. Zvyšování daní je nevyhnutelné, oproti scénáři 4 již ale není ex-
ponenciální. Daňová zátěž investora již není tak nevýhodná jako u scénáře 4. Situace k 
uskutečnění investice je pro investora vhodnější než ve scénáři 4, přesto není ideální. 
Scénář 6 je charakteristický tím, že proměnná daň z příjmu právnických osob se sice 
zvyšuje, ale rychlost růstu se zpomaluje, až se zastaví na určité udržitelné úrovni, jež 
zajišťuje investorovi příslib jisté stability. 
Cesta ze scénářů 4,5,6 dle přechodového grafu viz (17) 
Důležité pro scénáře 4, 5, 6 je to, že jsou vzájemně propojeny a přes scénář 6 je možné 
se dostat na scénář 8 a 9. Jedná se o ustálený stav, a scénář 9, který z ustáleneho stavu 
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přechází v pozitivní vývoj všech trendů. Z těchto dvou scénářů je možné přejít na 
scénáře 15, 14 a 13, které reprezentují silnou, stabilní a rostoucí hospodářskou situaci 
ekonomiky.  
Existuje zde riziko, že prvotní náznak zlepšování hospodářské situace pro investora se 
zvrtne a ze scénáře 8 dojde k propadu do scénáře 1 viz (17). 
Dle výstupu modelu viz (16) a dle přechodového grafu viz (17), se dá říci, že pokud  se 
investor nachází v situaci charakteristické scénářem 4, 5 či 6, je to poměrně výhodná 
situace. Pokud by se hospodářská situace podobala scénáři 6, pak je možné doporučit 
investorovi provést plánovanou investici. Vystavuje se sice riziku, že celá investice 
padne vniveč, pokud se situace negativně vyvine a nastane scénář 1, do kterého je 
možné dostat se jednoduše ze scénáře 8. Pokud se však investor nebojí, pak je zde 
příslib potenciálního vysokého zisku z investice a její zhodnocení. Investor vstupuje se 
svojí investicí do hospodářské situace, kdy HDP je na nízké úrovni, v ekonomice je 
poměrně málo volných financí pro investiční příležitosti domácích subjektů. Nezaměst-
nanost je příslibem dostatečného volného pracovního kapitálu, který je dosažitelný za 
poměrně nízkou cenu. Investor je tedy schopen za nižší náklady zajistit potřebné zdroje 
kapitálu i práce k zajištění realizace investice. Pokud tato investice bude dobře 
spravována, pak se dá očekávat, že návratnost investice se bude zlepšovat stejně, jak se 
hospodářská situace dané země bude postupně vyvíjet stále lepším a lepším směrem. To 
investorovi slibuje stále větší a větší zisky plynoucí z investice. Možné politické riziko 
v tomto případě existuje, ale dochází oslabování jeho trendu, na základě možných tri-
pletových přechodů viz (10,11) se dá očekávat trend klesající u proměnné politické rizi-
ko což představuje požadovanou situaci investorem.  
Ustálený stav 
Ustálený stav představuje scénář číslo 8. Pro triplety všech proměnných platí, že jejich 
první a druhá derivace je nulová viz (16). Každá proměnná vykazuje konstantní trend. 
Tato situace není negativní. Jedná se pouze o neutrální stav, kdy trendy jednotlivých 
proměnných jsou ustáleny. Scénář je charakterizován ustáleností všech ukazatelů. In-
vestor jež investuje v okamžiku, kdy se nachází v ustáleném stavu má zajištěnou jistotu, 
že po určitou dobu budou mít proměnné, které ovlivňují výnosnost investice setrvalou 
podobu a nedojde k extrémnímu nečekanému zvratu ve vývoji. 
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Možné cesty dle orientovaného grafu viz (17) 
Pokud se situace nachází v ustáleném stavu, dle orientovaného grafu viz (17) je možné, 
že se situace změní. Vývoj může být jak pozitivní, tak i negativní. Ze stabilizovaného 
stavu je možné dostat se do scénáře 7, který je charakteristický též určitou situací. Dále 
je možné se ze scénáře 8 dostat do scénáře 1. Do tohoto scénáře vede cesta též ze 
scénáře 7. Scénář 1 představuje nejhorší možnou variantu vývoje pro investora. Situace 
má dle orientovaného grafu řešení, ovšem ze scénáře nejhoršího v  podstatě není úniku 
k lepšímu vývoji. 
Dále je možné se z ustáleného stavu dostat do situací výhodnějších pro investora. Z 
ustáleného stavu je možné přejít na scénář 15, který představuje nejlepší možný scénář 
nabízený modelem. Pokud se situace nachází v situaci scénáře 15, pak již není možnost, 
že by došlo k výraznému propadu situace. Může se trochu zhoršit podoba hospodářsko-
politických podmínek, trendy proměnných se však liší minimálně.  
 
Scénáře 10, 11, 12 viz (16) 
Tyto scénáře zachycují situaci, kdy proměnná politické riziko vykazuje klesající trend. 
Trend poklesu se postupně zpomaluje až ustaluje na určité úrovni. Politické riziko, 
představuje stále určitou hrozbu, ovšem poměrně malou v porovnání s jinými scénáři 
(v praxi by znamenalo určitou podjatost politiků a jejich zkorumpovanost, nehrozí však 
zásadní politické převraty či válečný konflikt). Proměnné HDP na obyvatele, růst 
reálného HDP, státní podpora investic, podpora zahraničního obchodu, devizový kurz, 
zisky firem po zdanění vykazují růst. Tento růst se postupně zpomaluje. Proměnné jako 
nezaměstnanost, úrokové míry, výdaje na armádu, daň z příjmu právnických osob 
i inflace vykazuje trend poklesu, který se též zpomaluje a ustaluje. Tyto trendy ukazují 
na již poměrně stabilizovanou ekonomiku. Co se týče legislativního zajištění, stát se 
snaží podporovat svojí daňovou politikou podnikatele a právnické osoby. Sféra by-
rokracie a vládní představitelé si jsou vědomi nutnosti podpory investičních pobídek, 
snaží se o podporu hospodářského růstu a o tvorbu státu, ve kterém mají všichni 
obyvatelé zajištěnou poměrně vysokou životní úroveň. Dá se očekávat, že by mohlo 
dojít i k určitému poklesu hospodářství. Ten by však mohl vzniknout jako výsledek 
hospodářského cyklu, kdy by došlo k poklesu výkonnosti ekonomiky, k pročištění trhů 
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a poté se dá očekávat výrazný růst hospodářství. Tento vývoj je možné dovodit z ori-
entovaného grafu viz (17) z možných přechodů mezi scénáři. 
Na základě výsledků orientovaného grafu viz (17), mezi těmito scénáři existují přecho-
dy, je tedy možné ze scénáře 10, přes scénář 11 jít až do scénáře 12, naopak ze scénáře 
12 je možné jít přes scénář 11 do scénáře 10. Komplikace se nachází v možnosti vývoje 
situace směrem, jež povede k přechodu ze scénáře 10 do scénáře 7. Ze scénáře 7 je 
možné dostat se pouze do scénáře číslo 1, který je v  podstatě nejhorším možným pop-
isem situace pro investora. 
Pozitivnější vývoj je spojen s přechodem ze scénáře 10 do scénáře 8. Ze scénáře 8 je 
opět možné propadnout se až do scénáře č. 1, ale druhý možný přechod ze scénáře 8 je 
do scénáře 15, z něj pak do scénáře 14 či 13. Tyto tři scénáře představují nejlepší 
možnou hospodářskou situaci. Pro investora je nejvýhodnější investovat v době, kdy 
ekonomika není na svém vrcholu. Důvodem jsou poměrně nízké výdaje vynaložené na 
získání potřebného kapitálu. Tyto výdaje ve vysoce vyspělé ekonomice přece jen před-
stavují vyšší nákladové položky. Scénáře 10, 11, 12 takovouto situaci vystihují a dle 
modelu existuje velmi reálná šance na to, že ekonomika se dostane na svůj vrchol. 
Současně jsou investiční celky ohroženy malým politickým rizikem v porovnání 
například se scénáři 4, 5, 6. Dle modelu je možné investorovi doporučit rozhodnout se 
pro investici, pokud situace je reprezentována jedním ze scénářů 10, 11 a 12.  
Scénáře 13, 14, 15 
Scénáře 13, 14 a 15 viz (16) představují svojí podobou trendů jednotlivých proměnných 
“nejlepší scénáře” hospodářsko-politické situace. Ekonomická situace a celková podoba 
hospodářsko-politického prostředí je dle těchto scénářů velice vyspělá. Scénáře re-
prezentují tedy nejlepší možný stav, který dle modelu je možné dosáhnout. Pro in-
vestora však nemusí reprezentovat nejlepší okamžik pro realizaci investice. Důvodem 
je, že pokud se ekonomika nachází v tomto stavu, není už tolik prostoru pro další  růst. 
Tato skutečnost je pozorovatelná i v přechodovém grafu viz (17), kdy ze scénářů 13, 14, 
15 nevede cesta do žádného jiného scénáře.  
Pro investora je tedy nejlepší možná cesta ta, jež začíná scénáři horšími, které jsou sice 
spojeny s vyšším politickým rizikem, ale přesto jeho trend má klesající tendenci. Nutné 
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je, aby existovala potenciální cesta, jež by investici a investorovi zaručovala potenciální 
růst hospodářské úrovně a tedy i potenciální růst zhodnocení investice. 
Takovéto scénáře vhodné pro investici jsou potenciálně scénáře 5 a 6, scénář 4 je spojen 
s už poměrně vysokým nebezpečím války, reprezentuje poměrně špatnou úroveň hos-
podářsko-politické situace a politické riziko je poměrně vysoké. Pro zkušeného in-
vestora by se i tento scénář dal označit za možný k investování, ale je spojen s výskytem 
celé řady možných nepříjemných komplikací. Tyto scénáře jsou vhodné, jelikož optimá-
lní cesta vede přes scénáře ustálených stavů ke scénářům odpovídajícím nejlepší úrovni 
hospodářství, což investorovi zaručuje, že jeho investice poroste a bude zhodnocena. 
Další scénáře potenciálně vhodné pro uskutečnění investice odpovídají scénářům 10, 11 
a 12. Ty představují úroveň ekonomiky na dobré úrovni, jejíž vývoj se předpokládá 
bude doprovázen určitým poklesem hospodářství, v případě nového nastartování 
ekonomiky – překonání části hospodářského cyklu recese čeká ekonomiky opětovný 
růst, čímž investorovi je zaručeno, že jeho investice by měla dojít zhodnocení. 
Výraznou výhodou těchto scénářů je nízká úroveň politického rizika, zajišťující stabilitu 
pro investiční celky.  
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10.3 Model 2 
10.3.1 Kvalitativní rovnice modelu 2 
1. kvalitativní rovnice je složená z proměnných parlamentní většina má více jak 50 % 
křesel (PV); kvalita legislativy (UL), je popsána kvalitativní relací 22 viz (6) 
2. kvalitativní rovnice je složená z proměnných parlamentní většina má více jak 50 % 
křesel (PV); politické riziko (RI), je popsána kvalitativní relací 24 viz (6) 
3. kvalitativní rovnice je složená z proměnných úroková míra (IR); růst reálného HDP 
(RE), je popsána kvalitativní relací 24 viz (6) 
4. kvalitativní rovnice je složená z proměnných úroková míra (IR); HDP na obyvatele 
(GD), je popsána kvalitativní relací 24 viz (6) 
5. kvalitativní rovnice je složená z proměnných úroková míra (IR); inflace (IN), je 
popsána kvalitativní relací 22 viz (6) 
6. kvalitativní rovnice je složená z proměnných inflace (IN); růst reálného HDP (RE), je 
popsána kvalitativní relací 26 viz (6) 
7. kvalitativní rovnice je složená z proměnných daň z příjmu právnických osob (TA); 
růst reálného HDP (RE), je popsána kvalitativní relací 24 viz (6) 
8. kvalitativní rovnice je složená z proměnných státní podpora investic (SP); HDP na 
obyvatele (GD), je popsána kvalitativní relací 22 viz (6) 
9. kvalitativní rovnice je složená z proměnných státní podpora investic (SP); růst 
reálného HDP (RE), je popsána kvalitativní relací 22 viz (6) 
10. kvalitativní rovnice je složená z proměnných kvalita legislativy (UL); růst reálného 
HDP (RE), je popsána kvalitativní relací M_+ viz (7) 
11. kvalitativní rovnice je složená z proměnných hospodářská a politická podpora zah-
raničního obchodu (ZO); kvalita legislativy (UL), je popsána kvalitativní relací 21 viz 
(6) 
12. kvalitativní rovnice je složená z proměnných Hospodářská a politická podpora zah-
raničního obchodu (ZO); politické riziko (RI), je popsána kvalitativní relací 24 viz (6) 
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13. kvalitativní rovnice je složená z proměnných HDP na obyvatele (GD); politické 
riziko (RI), je popsána kvalitativní relací 24 viz (6) 
14. kvalitativní rovnice je složená z proměnných výdaje na armádu (VA); státní podpora 
investic (SP), je popsána kvalitativní relací 26 viz (6) 
15. kvalitativní rovnice je složená z proměnných výdaje na armádu (VA); politické rizi-
ko (RI), je popsána kvalitativní relací 21 viz (6) 
16. kvalitativní rovnice je složená z proměnných inflace (IN); politické riziko (RI), je 
popsána kvalitativní relací 21 viz (6) 
17. kvalitativní rovnice je složená z proměnných nezaměstnanost (UN); politické riziko 
(RI), je popsána kvalitativní relací 21 viz (6) 
18. kvalitativní rovnice je složená z proměnných nezaměstnanost (UN); úmrtnost (MO), 
je popsána kvalitativní relací 22 viz (6) 
19. kvalitativní rovnice je složená z proměnných frekvence výskytu stávek (FS); poli-
tické riziko (RI), je popsána kvalitativní relací 21 viz (6) 
20. kvalitativní rovnice je složená z proměnných státní podpora investic (SP); politické 
riziko (RI), je popsána kvalitativní relací 24 viz (6) 
21. kvalitativní rovnice je složená z proměnných úroková míra (IR); nezaměstnanost 
(UN), je popsána kvalitativní relací 22 viz (6) 
22. kvalitativní rovnice je složená z proměnných index korupce (IK); politické riziko 
(RI), je popsána kvalitativní relací 21 viz (6) 
23. kvalitativní rovnice index korupce x HDP na obyvatele (GD), je popsána kvalita-
tivní relací M_- viz (7) 
24. kvalitativní rovnice je složená z proměnných index korupce (IK); zisk firem po 
zdanění (EB), je popsána kvalitativní relací M_- viz (7) 
25. kvalitativní rovnice je složená z proměnných veřejný dluh (VD); státní podpora in-
vestic (SP), je popsána kvalitativní relací 26 viz (6) 
26. kvalitativní rovnice je složená z proměnných daň z příjmu právnických osob (TA); 
zisky po zdanění (EB), je popsána kvalitativní relací 25 viz (6) 
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27. kvalitativní rovnice je složená z proměnných výdaje na armádu (VA); veřejný dluh 
(VD), je popsána kvalitativní relací 22 viz (6) (18) 
 
10.3.2 Předpis modelu 2 pro počítačový program 
Zkratky proměnných uvedeny v tabulce proměnných viz (13), kvalitativní relace 
využité v rovnicích viz (8,9) 
1 22 PV UL  
2 24 PV RI  
3 24 IR RE  
4 24 IR GD  
5 22 IR IN  
6 26 IN RE  
7 24 TA RE  
8 22 SP GD  
9 22 SP RE  
10 M_+ UL RE  
11 21 ZO UL  
12 24 ZO RI  
13 24 GD RI  
14 26 VA SP  
15 21 VA RI  
16 21 IN RI  
17 21 UN RI  
18 22 UN MO  
19 21 FS RI  
20 24 SP RI  
21 22 IR UN  
22 21 IK RI  
23 M_- IK GD  
24 M_- IK EB  
25 26 VD SP  
26 25 TA EB  
27 22 VA VD          (19) 
 
Dotaz 




10.3.3 Řešení modelu 2: 
Výstup modelu 2 je složen ze dvou částí. První část tvoří soubor všech možných 
scénářů modelu zachycených v tabulce 4 viz (21). Druhou část výstupu představují 
možné přechody mezi scénáři, zachycené orientovaným grafem modelu 2 viz (23). 
 
Kvalitativní scénáře modelu 2 
Tab. 4 Výstup modelu 2 v podobě scénářů 
Scénář	   RI	   GD	   RE	   UN	   IR	   IN	   VA	   ZO	   SP	   EB	   TA	  
1	   +++	   +-­‐+	   +-­‐+	   +-­‐+	   ++-­‐	   ++-­‐	   ++-­‐	   +-­‐+	   +-­‐+	   +-­‐+	   ++-­‐	  
2	   +++	   +-­‐+	   +-­‐+	   ++-­‐	   ++-­‐	   ++-­‐	   ++-­‐	   +-­‐0	   +-­‐+	   +-­‐+	   ++-­‐	  
3	   +++	   +-­‐+	   +-­‐+	   ++-­‐	   ++-­‐	   ++-­‐	   ++-­‐	   +-­‐-­‐	   +-­‐+	   +-­‐+	   ++-­‐	  
4	   +++	   +-­‐-­‐	   +-­‐-­‐	   +++	   +++	   +++	   +++	   +-­‐-­‐	   +-­‐-­‐	   +-­‐-­‐	   +++	  
5	   +++	   +-­‐-­‐	   +-­‐-­‐	   +++	   +++	   +++	   ++0	   +-­‐-­‐	   +-­‐-­‐	   +-­‐-­‐	   +++	  
6	   +++	   +-­‐-­‐	   +-­‐-­‐	   +++	   +++	   +++	   ++-­‐	   +-­‐-­‐	   +-­‐-­‐	   +-­‐-­‐	   +++	  
7	   ++0	   +-­‐+	   +-­‐+	   ++-­‐	   ++-­‐	   ++-­‐	   ++-­‐	   +-­‐+	   +-­‐+	   +-­‐+	   ++-­‐	  
8	   ++-­‐	   +-­‐+	   +-­‐+	   ++-­‐	   ++-­‐	   ++-­‐	   ++-­‐	   +-­‐+	   +-­‐+	   +-­‐+	   ++-­‐	  
9	   +0+	   +0-­‐	   +0-­‐	   +0+	   +0+	   +0+	   +0+	   +0-­‐	   +0-­‐	   +0-­‐	   +0+	  
10	   +00	   +00	   +00	   +00	   +00	   +00	   +00	   +00	   +00	   +00	   +00	  
11	   +0-­‐	   +0+	   +0+	   +0-­‐	   +0-­‐	   +0-­‐	   +0-­‐	   +0+	   +0+	   +0+	   +0-­‐	  
12	   +-­‐+	   +++	   +++	   +-­‐-­‐	   +-­‐-­‐	   +-­‐-­‐	   +-­‐-­‐	   +++	   +++	   +++	   +-­‐-­‐	  
13	   +-­‐+	   +++	   +++	   +-­‐-­‐	   +-­‐-­‐	   +-­‐-­‐	   +-­‐-­‐	   ++0	   +++	   +++	   +-­‐-­‐	  
14	   +-­‐+	   +++	   +++	   +-­‐-­‐	   +-­‐-­‐	   +-­‐-­‐	   +-­‐-­‐	   ++-­‐	   +++	   +++	   +-­‐-­‐	  
15	   +-­‐+	   ++-­‐	   ++-­‐	   +-­‐+	   +-­‐+	   +-­‐+	   +-­‐+	   ++-­‐	   ++-­‐	   ++-­‐	   +-­‐+	  
16	   +-­‐+	   ++-­‐	   ++-­‐	   +-­‐+	   +-­‐+	   +-­‐+	   +-­‐0	   ++-­‐	   ++-­‐	   ++-­‐	   ++-­‐	  
17	   +-­‐+	   ++-­‐	   ++-­‐	   +-­‐+	   +-­‐+	   +-­‐+	   +-­‐-­‐	   ++-­‐	   ++-­‐	   ++-­‐	   +-­‐+	  
18	   +-­‐0	   +++	   +++	   +-­‐-­‐	   +-­‐-­‐	   +-­‐-­‐	   +-­‐-­‐	   +++	   +++	   +++	   +-­‐-­‐	  
19	   +-­‐-­‐	   +++	   +++	   +-­‐-­‐	   +-­‐-­‐	   +-­‐-­‐	   +-­‐-­‐	   +++	   +++	   +++	   +-­‐-­‐	  






Obr. 7 Grafická podoba scénářů modelu 2 




Orientovaný graf modelu 2 
 
(23) 
Obr. 8 Orientovaný graf modelu 2 
 zdroj vlastní zpracování dle výstupu modelu 
 
10.3.4 Popis modelu 
Výstup modelu je složen z 19 scénářů viz (21) (22). Přechodový graf je složen z 36 
přechodů viz (23). Dotaz modelu je složen z proměnných politické riziko, HDP na 
osobu, růst reálného HDP, nezaměstnanost, úroková míra, inflace, vládní výdaje, pod-
pora zahraničního obchodu, státní podpora investic, zisk firem po zdanění a daň z 
příjmu právnických osob. Trendy růstu či poklesu jednotlivých proměnných mají 
podobné či stejné tendence jako u předchozího modelů viz (16).  
Scénáře 1, 2, 3, 7 
První tři scénáře spolu se scénářem 7 tvoří ucelený cyklus viz (23), do těchto scénářů 
dle grafu vede cesta ze scénáře 8 viz (23). Tyto scénáře viz (22) popisují hospodářsko-
politickou situaci, ve které trendy růstu a poklesu proměnných vypovídají o značné 
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nestabilitě, velmi nízké úrovni hospodářství, ovšem trendy ukazují, že špatná situace se 
postupně ustaluje a uklidňuje, s čímž souhlasí i přechodový graf, dle kterého cesta z 
těchto scénářů vede pře scénář 8 do ustáleného stavu reprezentovaného scénářem 10. 
Scénář 8 představuje situaci, ve které trend růstu politického rizika postupně zpomaluje 
a ustaluje se. Ostatní proměnné vykazují stejný trend jako u scénářů 1, 2, 3. Cesta přes 
scénář 8 ukazuje, že by mohlo dojít k ustálení situace. Jež by mohla zaručit potenciální 
růst hospodářství, čímž by došlo ke zhodnocování investic. Ze scénáře 8 je tedy možná 
cesta do scénáře 10 či 11. 
Cesta ze scénáře 10 
Ze scénáře 10 viz (23) vedou dvě cesty. Buď do scénáře 4, který je propojen se scénáři 
5 a 6. Tyto scénáře reprezentují situaci ekonomiky ve velmi špatném, nestabilním stavu, 
výdaje na armádu značí na to, že teritorium řeší válečný konflikt, bylo jím postiženo 
nebo se do války chystá. Dle modelu viz (23) ze scénářů 4,5,6 nevede cesty ven, je 
vhodné se investování v situaci postižené těmito scénáři vyhnout, jelikož neexistuje 
možnost pozitivního vývoje situace, politické riziko u těchto scénářů je vysoké a existu-
je velká pravděpodobnost, že investice jeho působením bude zničena.  
Druhá cesta viz (23) ze scénáře 10 je do scénáře 19, který popisuje vyspělou úroveň 
hospodářství spojenou s nízkou úrovní politických rizik. 
Scénář 11 
Scénář 11 představuje situaci, která z ustáleného stavu přechází postupně k růstu 
ekonomiky. Je propojen cestami ze scénáře 8 a směřuje do scénáře 19 viz (23). Pokud 
existuje možnost, že cesta ze scénáře povede přes scénář 11, pak má investor zajištěno 
zhodnocení investice a její úspěšnou existenci. Cesta vedoucí tedy ze scénářů 1, 2, 3, 
přes scénář 7, 8, 11 do scénáře 19 je sice poměrně zdlouhavá, ale investorovi se v 
případě takovéhoto možného vývoje vyplatí investici realizovat. Přes všechny nepříz-
nivé okolnosti a působící rizika zde existuje jistota reálné existence investice, její 
dlouholetá životnost a zhodnocení spojené s růstem hospodářství. 
Scénáře 12,13, 14 viz (22)  
Scénáře popisují stav hospodářství ekonomiky vyspělé, jež se nachází v konjunktůře, je 
však oslabena jistou úrovní politického rizika, jež může být způsobeno prozatím ne-
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dostatečným morálním uvědoměním politických představitelů. Neexistuje však důvod, 
proč by tyto scénáře měly být pro investora nevyhovujícím popisem situace k investici. 
Tyto scénáře dle orientovaného grafu viz (23) tvoří spolu se scénářem 18 ucelený 
cyklus, jež je inverzní k cyklu ze scénářů 1,2,3,7. Cyklus je s modelem spojen přes 
scénář 18, který se liší od scénářů změnou chování trendu proměnné politické riziko, 
přičemž trendem se stává lineární pokles této proměnné. Cesta vede přes scénář 18 
přímo do scénáře 19, který představuje nejlepší možný stav hospodářství dle modelu. 
Scénáře 15, 16,17 viz (22) 
Tyto scénáře jsou navzájem propojeny přes scénář 16. Ze scénáře 15 vedou 2 cesty, 
kterými jsou tyto scénáře propojeny s modelem, vedou buď do scénáře 10 či do scénáře 
9. V případě cesty přes scénář 10 je možné, že dojde k překvapení a stejně jako v 
případě cesty přes scénář 9 se situace nenávratně zkomplikuje a dojde k propadu 
ekonomiky, který bude možné popsat scénáři 4. Optimističtější očekávání je, že se hos-
podářská politika vyšvihne do výšin a dojde k růstu ekonomiky, čím dojde ke zhod-
nocení investice, optimistická varianta znamená, že ze scénáře 10 dojde k přechodu na 
scénář 19. 
Investor, kterého se týká rozhodnutí na cestách, které dle modelu nejsou zcela stabilní a 
bezrizikové, nemůže očekávat jasnou predikci budoucnosti. Musí zvážit, že se situace 
může vyvinout i negativním směrem. Výsledkem modelu je 14 různých scénářů, v 
rámci kterých když investor zrealizuje svoji investici, bude tato investice úspěšná. 
Pouze 4 scénáře jsou spojeny s katastrofální situací hospodářství, ve které je nebezpečné 
investice provádět. Model je oproti modelu 1 viz (16) (17) poměrně benevolentní co se 
možných cest spojených s pozitivním vývojem investičního rozhodnutí týče. V modelu 
se též nachází mnoho cest, jejíž vývoj může být poměrně lehce ovlivněn změnou trendu 
proměnné jako například politické riziko a může dojít k nečekanému negativnímu 
zvratu ve vývoji, spojenému s umrtvením a zničením investice. Výstup modelu se zdá 
poněkud nestabilní. Pokud by investor zvolil tento model ke svému rozhodnutí, bylo by 
vhodné model ještě jednou promyslet a případně lépe specifikovat dotaz modelu viz 
(19) či pozměnit nebo rozšířit počet rovnic kvalitativního modelu viz (18). 
    
  92 
 
10.4 Model 3 
10.4.1 Kvalitativní rovnice modelu 3 
1. kvalitativní rovnice je složena z proměnných fragmentace parlamentu (FP); politické 
riziko (RI), je popsána kvalitativní relací 23 viz (6) 
2. kvalitativní rovnice je složena z proměnných fragmentace parlamentu (FP); počet 
stran ve vládě (SV), je popsána kvalitativní relací 22 viz (6) 
3. kvalitativní rovnice je složena z proměnných počet stran ve vládě (SV); politické 
riziko (RI), je popsána kvalitativní relací M_+ viz (7) 
4. kvalitativní rovnice je složena z proměnných parlamentní většina má více jak 50 % 
křesel (PV); kvalita legislativy (UL), je popsána kvalitativní relací 22 viz (6) 
5. kvalitativní rovnice je složena z proměnných parlamentní většina má více jak 50 % 
křesel (PV); politické riziko (RI), je popsána kvalitativní relací 24 viz (6) 
6. kvalitativní rovnice je složena z proměnných úroková míra (IR); růst reálného HDP 
(RE), je popsána kvalitativní relací 24 viz (6) 
7. kvalitativní rovnice úroková míra (IR); HDP na obyvatele (GD), je popsána kvalita-
tivní relací 24 viz (6) 
8. kvalitativní rovnice úroková míra (IN); inflace (IR), je popsána kvalitativní relací 22 
viz (6) 
9. kvalitativní rovnice je složena z proměnných inflace (IN); růst reálného HDP (RE), je 
popsána kvalitativní relací 26 viz (6) 
10. kvalitativní rovnice je složena z proměnných daň z příjmu právnických osob (TA); 
růst reálného HDP (RE), je popsána kvalitativní relací 24 viz (6) 
11. kvalitativní rovnice je složena z proměnných hospodářská a politická podpora zah-
raničního obchodu (ZO); kvalita legislativy (UL), je popsána kvalitativní relací 21 
viz (6) 
12. kvalitativní rovnice je složena z proměnných hospodářská a politická podpora zah-
raničního obchod (ZO); politické riziko (RI), je popsána kvalitativní relací 24 viz (6) 
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13. kvalitativní rovnice je složena z proměnných HDP na obyvatele (GD); politické 
riziko (RI), je popsána kvalitativní relací 24 viz (6) 
14. kvalitativní rovnice je složena z proměnných výdaje na armádu (VA); státní podpora 
investic (SP), je popsána kvalitativní relací M_- viz (7) 
15. kvalitativní rovnice je složena z proměnných výdaje na armádu (VA); politické rizi-
ko (RI), je popsána kvalitativní relací 21 viz (6) 
16. kvalitativní rovnice je složena z proměnných výdaje na armádu (VA); vzdělanost 
(VZ), je popsána kvalitativní relací M_- viz (7) 
17. kvalitativní rovnice je složena z proměnných inflace (IN); politické riziko (RI), je 
popsána kvalitativní relací 21 viz (6) 
18. kvalitativní rovnice je složena z proměnných nezaměstnanost (UN); politické riziko 
(RI), je popsána kvalitativní relací 21 viz (6) 
19. kvalitativní rovnice je složena z proměnných nezaměstnanost (UN); úmrtnost (MO), 
je popsána kvalitativní relací 22 viz (6) 
20. kvalitativní rovnice je složena z proměnných frekvence výskytu stávek (FS); poli-
tické riziko (RI), je popsána kvalitativní relací 21 viz (6) 
21. kvalitativní rovnice je složena z proměnných porodnost (PO); HDP na obyvatele 
(GD), je popsána kvalitativní relací 24 viz (6) 
22. kvalitativní rovnice je složena z proměnných porodnost (PO); politické riziko (RI), 
je popsána kvalitativní relací 21 viz (6) 
23. kvalitativní rovnice je složena z proměnných vzdělanost (VZ); politické riziko (RI), 
je popsána kvalitativní relací 24 viz (6) 
24. kvalitativní rovnice je složena z proměnných urbanizace (LM); politické riziko (RI), 
je popsána kvalitativní relací 21 viz (6) 
25. kvalitativní rovnice je složena z proměnných státní podpora investic (SP); politické 
riziko (RI), je popsána kvalitativní relací 24 viz (6) 
26. kvalitativní rovnice je složena z proměnných úroková míra (IR); politické riziko 
(RI), je popsána kvalitativní relací 22 viz (6) 
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27. kvalitativní rovnice je složena z proměnných státní podpora investic (SP); HDP na 
obyvatele (GD), je popsána kvalitativní relací 22 viz (6) 
28. kvalitativní rovnice je složena z proměnných státní podpora investic (SP); růst 
reálného HDP (RE), je popsána kvalitativní relací 22 viz (6)                          (24) 
10.4.2 Podoba modelu 3 pro počítačový program 
Zkratky proměnných uvedeny v tabulce proměnných viz (11), kvalitativní relace 
využité v rovnicích viz (6)(7) 
1 23 FP RI  
2 22 FP SV  
3 M_+ SV RI  
4 22 PV UL  
5 24 PV RI  
6 24 IR RE  
7 24 IR GD  
8 22 IR IN  
9 26 IN RE  
10 24 TA RE  
11 21 ZO UL  
12 24 ZO RI  
13 24 GD RI  
14 M_- VA SP  
15 21 VA RI  
16 M_- VA VZ  
17 21 IN RI  
18 21 UN RI  
19 22 UN MO  
20 21 FS RI  
21 24 PO GD  
22 21 PO RI  
23 24 VZ RI  
24 21 LM RI  
25 24 SP RI  
26 22 IR RI  
27 22 SP GD  
28 22 SP RE  (25) 
 
DOTAZ  
# RI GD RE UN IR SP ZO VA IN TA (26) 
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10.4.3 Řešení modelu 3 
Výstup modelu 3 je složen ze dvou částí. První část tvoří soubor všech možných 
scénářů modelu zachycených v tabulce 5 viz (27). Druhou část výstupu představují 
možné přechody mezi scénáři, zachycené orientovaným grafem modelu 3 viz (29). 
 
Kvalitativní scénáře modelu 3 
Tab. 5 Výstup modelu 3 v podobě scénářů 
Scénář	   RI	   GD	   RE	   UN	   IR	   SP	   ZO	   VA	   IN	   TA	  
1	   +++	   +-­‐-­‐	   +-­‐-­‐	   +++	   +++	   +-­‐-­‐	   +-­‐+	   +++	   +++	   +++	  
2	   +++	   +-­‐-­‐	   +-­‐-­‐	   +++	   +++	   +-­‐-­‐	   	  +-­‐0	   +++	   +++	   +++	  
3	   +++	   +-­‐-­‐	   +-­‐-­‐	   +++	   +++	   +-­‐-­‐	   +-­‐-­‐	   +++	   +++	   +++	  
4	   +++	   +-­‐-­‐	   +-­‐-­‐	   ++0	   +++	   +-­‐-­‐	   +-­‐+	   +++	   +++	   +++	  
5	   +++	   +-­‐-­‐	   +-­‐-­‐	   ++0	   +++	   +-­‐-­‐	   +-­‐0	   +++	   +++	   +++	  
6	   +++	   +-­‐-­‐	   +-­‐-­‐	   ++0	   +++	   +-­‐-­‐	   +-­‐-­‐	   +++	   +++	   +++	  
7	   +++	   +-­‐-­‐	   +-­‐-­‐	   ++-­‐	   +++	   +-­‐-­‐	   +-­‐+	   +++	   +++	   +++	  
8	   +++	   +-­‐-­‐	   +-­‐-­‐	   ++-­‐	   +++	   +-­‐-­‐	   +-­‐0	   +++	   +++	   +++	  
9	   +++	   +-­‐-­‐	   +-­‐-­‐	   ++-­‐	   +++	   +-­‐-­‐	   +-­‐-­‐	   +++	   +++	   +++	  
10	   ++-­‐	   +-­‐+	   +-­‐+	   ++-­‐	   ++-­‐	   +-­‐+	   +-­‐+	   ++-­‐	   ++-­‐	   +++	  
11	   ++-­‐	   +-­‐+	   +-­‐+	   ++-­‐	   ++-­‐	   +-­‐+	   +-­‐+	   ++-­‐	   ++-­‐	   ++0	  
12	   ++-­‐	   +-­‐+	   +-­‐+	   ++-­‐	   ++-­‐	   +-­‐+	   +-­‐+	   ++-­‐	   ++-­‐	   ++-­‐	  
13	   +0+	   +0-­‐	   +0-­‐	   +0+	   +0+	   +0-­‐	   +0-­‐	   +0+	   +0+	   +0+	  
14	   +00	   +00	   +00	   +00	   +00	   +00	   +00	   +00	   +00	   +00	  
15	   +0-­‐	   +0+	   +0+	   +0-­‐	   +0-­‐	   +0+	   +0+	   +0-­‐	   +0-­‐	   +0-­‐	  
16	   +-­‐+	   ++-­‐	   ++-­‐	   +-­‐+	   +-­‐+	   ++-­‐	   +++	   +-­‐+	   +-­‐+	   +-­‐+	  
17	   +-­‐+	   ++-­‐	   ++-­‐	   +-­‐+	   +-­‐+	   ++-­‐	   ++0	   +-­‐+	   +-­‐+	   +-­‐+	  
18	   +-­‐+	   ++-­‐	   ++-­‐	   +-­‐+	   +-­‐+	   ++-­‐	   ++-­‐	   +-­‐+	   +-­‐+	   +-­‐+	  
19	   +-­‐+	   ++-­‐	   ++-­‐	   +-­‐0	   +-­‐+	   ++-­‐	   +++	   +-­‐+	   +-­‐+	   +-­‐+	  
20	   +-­‐+	   ++-­‐	   ++-­‐	   +-­‐0	   +-­‐+	   ++-­‐	   ++0	   +-­‐+	   +-­‐+	   +-­‐+	  
21	   +-­‐+	   ++-­‐	   ++-­‐	   +-­‐0	   +-­‐+	   ++-­‐	   ++-­‐	   +-­‐+	   +-­‐+	   +-­‐+	  
22	   +-­‐+	   ++-­‐	   ++-­‐	   +-­‐-­‐	   +-­‐+	   ++-­‐	   +++	   +-­‐+	   +-­‐+	   +-­‐+	  
23	   +-­‐+	   ++-­‐	   ++-­‐	   +-­‐-­‐	   +-­‐+	   ++-­‐	   ++0	   +-­‐+	   +-­‐+	   +-­‐+	  
24	   +-­‐+	   ++-­‐	   ++-­‐	   +-­‐-­‐	   +-­‐+	   ++-­‐	   ++-­‐	   +-­‐+	   +-­‐+	   +-­‐+	  
25	   +-­‐-­‐	   +++	   +++	   +-­‐-­‐	   +-­‐-­‐	   +++	   +++	   +-­‐-­‐	   +-­‐-­‐	   +-­‐+	  
26	   +-­‐-­‐	   +++	   +++	   +-­‐-­‐	   +-­‐-­‐	   +++	   +++	   +-­‐-­‐	   +-­‐-­‐	   +-­‐0	  
27	   +-­‐-­‐	   +++	   +++	   +-­‐-­‐	   +-­‐-­‐	   +++	   +++	   +-­‐-­‐	   +-­‐-­‐	   +-­‐-­‐	  





Obr. 9 Grafická podoba scénářů modelu 3 
 zdroj: vlastní zpracování dle výstupu modelu 
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Orientovaný graf modelu 3 
 
(29) 
Obr. 10 Orientovaný graf modelu 3 
 zdroj: vlastní zpracování dle výstupu modelu 3 
 
10.4.4 Popis modelu 
Výstupem modelu je 27 různých scénářů viz (27). Co se týče možných přechodů mezi 
scénáři, tak počítačový program vygeneroval téměř 90 různých možných přechodů mezi 
scénáři. 
Dotaz modelu viz (26) byl na proměnné politické riziko, HDP na osobu, růst reálného 
HDP, nezaměstnanost, úroková míra, inflace, podpora státních investic, podpora zah-
raničního obchodu, výdaje na armádu a daně z příjmu právnických osob. Dotaz i rov-
nice modelu nezohledňují některé ukazatele úrovně hospodářské politiky státu. Přesto, 
že dotaz nezohledňuje některé proměnné, zachycuje ty nejdůležitější ukazatele hospo-
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dářské úrovně státu. Proto investorovi je schopen poskytnout kompletní informace pro 
rychlé rozhodnutí o vhodnosti investice. 
Popis scénářů 1 až 9 viz (28) 
Scénář 1 až 9 představuje vysoce nestabilní situaci jak politickou, tak ekonomickou. 
Vysoké politické riziko, ve spojení s velmi prudce rostoucím trendem výdajů na armádu 
značí na nestabilní situaci s hrozbou válečných konfliktů. Prudce klesající trend 
vykazují proměnné HDP na obyvatele, růst reálného HDP, státní podpora investic i 
proměnná podpora zahraničního obchodu. Scénáře charakterizují velmi nestabilní hos-
podářskou situaci teritoria. Situaci politicky nestabilního, válkou zmítaného prostředí. 
Nedostatek pracovních příležitostí, velmi málo zboží na trhu, většinou se jedná pouze o 
zboží uspokojující základní životní potřeby. Vysoká inflace značí, že poptávka po tako-
vémto zboží je vysoká, ale jeho nabídka naprosto nedostatečná. Prioritou státu je válka, 
tedy veškeré další zájmy jsou naprosto ignorovány. 
Investice do takovéhoto prostředí s nadějí na pozitivní vývoj je v podstatě utopie, jeli-
kož bude velmi dlouho trvat, než se země z válečného konfliktu vymaní. Dle přechodo-
vého grafu viz (29) z této skupiny scénářů nevede cesty ven.  
Scénář 10, 11, 12 viz (28) 
Scénáře popisují situaci, ve které trend politického rizika má rostoucí charakter, růst se 
však postupně zpomaluje a dá se očekávat, že postupem času dojde k překlopení ros-
toucího trendu na trend klesající. Trend zpomalujícího se růstu vykazuje též proměnná 
nezaměstnanosti, výdaje na armádu, inflace a daně z příjmů právnických osob. Naopak 
proměnné jako HDP na osobu, růst reálného HDP, úrokové míry, státní podpora inves-
tic a podpora zahraničního obchodu vykazují trend klesající, tento pokles se však 
zastavuje, na základě možných přechodů mezi triplety se dá předpokládat, že dojde do 
budoucna ke změně tohoto trendu na trend rostoucí. Tyto scénáře zachycují hospo-
dářství které není příliš vyspělé, nevyužívající veškeré své kapacity, s nedostatkem in-
vestičních výdajů ze strany ekonomických subjektů. Malá hospodářská vyspělost tako-
véto ekonomiky však nabízí obrovské příležitosti pro zahraniční investory, jež sem mo-
hou přinést svůj kapitál. Dle podoby tripletu je velmi pravděpodobné, až jisté, že tako-
váto ekonomika bude nastartována, začne růst a generovat slušný výstup hospodářství 
spojený se zisky firem. Velkou výhodou těchto scénářů je velké množství potenciálních 
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příležitostí k investicím. Jelikož hospodářství zdaleka nevyužívá své zdroje dostatečně, 
proto nabízí mnoho poměrně levných a dostupných zdrojů k využití. Další skutečností 
je, že potencionálních velkých investičních příležitostí ekonomice je stále dostatek. Pro-
to pro investora investice v této hospodářské situaci znamenají výbornou příležitost, 
kterou dle modelu je vhodné využít.  
Ustálené stavy 
Ustálené stavy viz (28) jsou reprezentovány scénářem 14. Scénáře 13 a 15 reprezen-
tující situaci jež charakterizuje postupný nástup ustáleného stavu, celá hospodářsko-
politická situace se začíná ustalovat, nedochází ke změnám, hodnoty proměnných 
vykazují konstantní trend změny. 
Dle orientovaného grafu viz (29) cesta  přes scénář 13 vede do cyklu nejhorších 
možných scénářů. Je vhodné, aby se investor cestě přes scénář vyhnul a neinvestoval v 
případě tohoto vývoje situace. 
Scénáře 14 a 15 vedou do scénáře 27, který představuje nejlepší možný stav hospo-
dářství. Proto tato cesta vývoje znamená pro investora vhodný vývoj situace k 
uskutečnění úspěšné investice. 
Scénář 16 až 24 
Tyto scénáře tvoří v orientovaném grafu viz (29) jeden velký ucelená cyklus, do kterého 
není možno dostat se jakoukoli cestou z jiných scénářů. Cesta z tohoto cyklu vede do 
scénáře 13 či 14, z nich pak buď do scénáře 3, který je součástí zacykleného cyklu 
scénářů popisujících tu nejhorší hospodářsko-politickou situaci spojenou s válečným 
nebezpečím. Další varianta cesty je ze scénáře 18 přes scénář 14 do scénáře 27. Tedy do 
hospodářsko-politického prostředí charakterizovaného výrazným růstem ekonomiky 
teritoria, a poklesem politického rizika.  
Scénář 25,26,27 
Tyto scénáře viz (28) reprezentují ekonomiku, která je na vrcholu hospodářského cyklu, 
či v ekonomice dochází k růstu. Je spojena s výrazným růstem hospodářství a trendem 
klesajícího politického rizika. Výrazná stabilita systému zaručuje, že investorovi in-
vestice budou výhodně zhodnoceny a růst ekonomiky povede k růstu. Existuje-li možná 
  100 
 
cesta na základě výstupu z modelu směřující do těchto scénářů a investor ji nebude ig-
norovat a využije- li, pak se dá očekávat, že jeho investice bude úspěšná.  
 
Na základě grafu možných přechodů viz (29) je možné pozorovat jev, kdy nejhorší 
scénáře tedy 1-9 tvoří shluk scénářů, mezi kterými jsou různé přechody. Z tohoto 
souhrnu scénářů však nevede cesta směrem k lepším scénářům. Je tedy nutno říci, že 
jakákoli investice v takovéto situaci je zbytečná a naděje, že tato investice bude pros-
perovat je takřka utopie. Možný úspěšný investiční záměr by mohl být výstavba továrny 
se zbraněmi, ovšem dá se očekávat, že na realizaci nebude dostatek pracovního kapitálu, 
či tento investiční plán bude v  rámci válečného konfliktu zničen protivníkem. Scénáře 
10, 11, 12 tvoří shluk další. Ze scénáře 10 je možné jít do scénáře 11 a naopak, z 11 je 
možné přeskočit na scénář 12 a z něj pak do ustáleného stavu tedy scénáře 14 či 15. Z 
nich je možné dostat se do scénářů představujících hospodářsko-politickou situaci na 
nejlepší možné úrovni vývoje. V  podstatě ze scénářů 10, 11 a 12 vede cesta buď do 
nejhorších scénářů, nebo do těch nejlepších. Tato cesta je vhodná pro investora, přesto 
že je spojena s větším rizikem, možný cíl cesty je spojen s vysokými zisky.  
Soubor scénářů 16 až 24 tvoří další v  podstatě samostatný shluk scénářů, reprezen-
tujících dobrý stav hospodářsko-politického prostředí. Mezi těmito scénáři opět existuje 
velké množství přechodů a vazeb. Jediná cesta z této situace vede přes scénář 18, který 
ústí do scénářů ustáleného stavu. Existují tedy dvě možné cesty pro vývoj situace. 
Pokud se situace vyvine tak, že ze scénáře 18 dojde k přechodu do scénáře 13, pak je 
jisté, že celá hospodářsko-politická situace bude směřovat špatným směrem. Ze scénáře 
13 vede cesta pouze do scénáře 3, jež je představitelem nejhorší možné hospodářsko-
politické situace a pro investora znamená peklo a velké ztráty. Scénář 3 je součástí 
shluku špatných scénářů a z tohoto shluku již nevede cesta ven. Investor by při očeká-
vání tohoto vývoje neměl rozhodně investovat do daného teritoria, výsledkem by byla 
pouze ztráta. 
Druhá varianta je, že cesta ze scénáře 18, přes scénář 14 povede do scénáře 27. Scénář 
27 spolu se scénáři 25 a 26 představují ten nejlepší možný vývoj a popis hospodářsko-
politické situace teritoria. V takovéto situaci na základě výstupu modelu je vhodné 
doporučit realizaci investice. 
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11 Ekonomická interpretace výstupů modelů 
Kvalitativní scénáře je možné interpretovat do ekonomické podoby. Stejně tak je možné 
dle podoby tripletu určit možné přechody mezi triplety viz (8)(9) a odvodit možný trend 
budoucího vývoje scénářů, dle průběhu trendu viz (8). Ekonomickou charakteristiku a 
potenciální trend možného vývoje scénářů uvádím v této kapitole. Kvalitativní scénáře 
ze všech modelů viz (16) (22) (28) se vyznačují podobnou strukturou kvalitativních 
proměnných dotazu a co se podoby tripletů v jednotlivých scénářích týče, mají též 
podobný charakter. Rozhodla jsem se scénáře rozdělit na dobré a špatné a provést 
charakteristiku pro tyto dva stavy. 
 
11.1 Ekonomická interpretace scénářů modelu označených jako 
špatné 
Klesající trend HDP na obyvatele, pokles reálného HDP, růst míry nezaměstnanosti, 
růst úrokových měr, růst inflace, pokles státních investic, mizivá podpora zahraničního 
obchodu, příliš klesající devizový kurz, rostoucí daně právnických osob a celkově 
vysoké daňové zatížení ekonomických subjektů, s efektem na firmy v podobě nízkých 
zisků. To jsou indikátory špatného stavu hospodářsko-politické situace dané země. Pro 
ekonomické subjekty působící v dané zemi je daná hospodářská situace špatná. Nízká 
hodnota HDP na obyvatele je ukazatelem nízké výkonnosti ekonomiky. Ekonomika 
produkuje malý výstup. Nejsou plně využity výrobní kapacity, existuje poměrně mnoho 
nezaměstnaných obyvatel. Toto je spojeno s malými příjmy obyvatel, což vede k nízké 
úrovni spotřeby, ale i k absenci soukromých úspor. Spotřebitelé svůj disponibilní příjem 
téměř celý utrácejí za statky běžné spotřeby, nenakupují statky luxusní, ani to zboží, 
které přímo nepotřebují pro uspokojení základních potřeb. Absence soukromých úspor 
způsobuje nedostatek peněz v bankovních ústavech, které by firmy mohly využít ke 
svým investicím. Navíc cena těchto potenciálních finančních zdrojů je vysoká, což 
firmy od půjček peněz odrazuje. Tím se snižují výdaje na investice do výzkumu a vývo-
je, rozšiřování výrobních kapacit či do nových podnikatelských záměrů. Nízká poptávka 
spotřebitelů po finální produkci firem je druhým důvodem, proč firmy s investicemi 
váhají. Mají dostatek výrobních kapacit a chybí tedy motivace tyto kapacity rozšiřovat, 
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případně inovovat výrobní technologie. S nízkou poptávkou po finální produkci firmy 
generují nízké tržby. Zisky firem jsou malé, firmy tedy musí optimalizovat svoji nákla-
dovou zátěž, současně nedochází ke zvyšování hodnoty firmy, tedy majitelé nedostávají 
takovou satisfakci, kterou za svoji investici potenciálně očekávají. Celkově málo peněz 
generovaných v ekonomice způsobuje, že příjmy státního rozpočtu jsou sníženy, 
přičemž státní výdaje jsou stále stejné, či se zvyšují na základě zvyšujících se sociálních 
výdajů spojených s rostoucí nezaměstnaností. Paradoxně politikové většinou zvolí poli-
tiku šetření, tedy omezují státní výdaje. Stát též omezuje podporu investic firem, 
především finanční, čímž prohlubuje danou recesní situaci.  
Vládní výdaje jako ukazatel mají zvláštní charakter vzhledem k omezenosti státního 
rozpočtu. V případě, že stát navyšuje výdaje na armádu, musí v některých jiných oblas-
tech výdaje omezit. Většinou tak bývá v oblasti vzdělávání, vědy a výzkumu. Což se 
dlouhodobě promítne na vyspělosti společnosti daného státu a na úrovni jeho kultury. 
Dále rostoucí výdaje na armádu mohou být spojeny též s negativní politickou situací na 
globální úrovni. Zvýšené výdaje na armádu mohou být vyvolány buď napjatou poli-
tickou situací, která může vyústit ve válečný konflikt dané země či jiného teritoria, jež 
je podmíněna účastí na mezinárodních smlouvách a členstvím v mezinárodních organi-
zacích. Či mohou být výdaje vyvolány v důsledku podpory jiného teritoria v jeho vál-
ečném konfliktu. Tak či tak, tato skutečnost naznačuje velké nebezpečí. Investovat do 
území zasažené válkou, či území, kterému válka hrozí je sebedestruktivní myšlenka. 
Země postižené válkou nerespektují žádná pravidla, zásady a nefungují zde žádné zá-
kony. Pro investora je důležité pozorovat vývoj trendu u proměnné výdaje na armádu. 
Pokud je trend prudce rostoucí, bude patrně nemožné doufat v to, že by se válečný kon-
flikt danému teritoriu vyhnul. Pokud je trend této proměnné klesající, dá se usuzovat, že 
válečná situace se v dané oblasti uklidňuje bude směřovat k mírovému stavu. Proto 
trend výrazně se zvyšujících výdajů na armádu musí patřit k jednomu z důležitých 
faktorů, jež investor ve svém rozhodnutí o investici musí zvažovat. 
Politické riziko u scénářů špatných má výrazně rostoucí tendence. Dle výstupů modelů 
je vysoké politické riziko doprovázeno negativním vývojem trendu u všech ostatních 
dotazovaných proměnných. Proto jakákoli situace, označitelná jako politické riziko, 
může významným způsobem zkomplikovat vývoj hospodářství. Je nutné zvážit, jak 
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závažná daná situace je. Například chystaný vládní převrat doprovázený válečným 
stavem teritoria poznamená hospodářství drastičtěji oproti pouhé výměně politických 
představitelů.  
 
11.2 Ekonomická interpretace scénářů označených jako dobré 
Hospodářská situace postižena dobrými scénáři v modelu představuje ekonomiku 
vyspělého států. Tyto scénáře se vyznačují rostoucím trendem proměnných HDP na 
obyvatele, růst reálného HDP, státní podpory investic, podpory zahraničního obchodu. 
Naopak proměnné jako nezaměstnanost, vládní výdaje, inflace a úrokové míry a výdaje 
na armádu vykazují klesající trend. Růst HDP na obyvatele předpovídá, že ekonomika 
se nachází v rostoucí části svého cyklu. Růst výstupu ekonomiky je podmíněn 
vytížením výrobních kapacit. Existence poptávky po práci zajišťuje nízkou úroveň 
nezaměstnanosti. Pokud ekonomické subjekty mají stabilní práci, plyne k nim stabilní 
finanční příjem. Tyto disponibilní zdroje jsou rozděleny na dvě části. Část je uspořena a 
část utracena. S rostoucím disponibilním příjmem  spotřebitelé a domácnosti utrácejí 
peníze za statky dražší a luxusnější. Navíc spotřebovávají více statků běžné spotřeby. 
Takto rostoucí poptávka klade požadavky na růst nabídky. Firmy mají tedy zajištěný 
odbyt pro své produkty. Vysoké soukromé úspory představují dostatečné množství 
peněžních prostředků, jež mohou být finančními institucemi dále půjčovány. Vysoká 
nabídka peněz znamená přijatelnou výši úrokových měr. Spolu s politikou podpory in-
vestic státem dochází k postupnému snižování úrokových měr. Potenciální investoři 
mají k dispozici  dostatek finančních prostředků, které se budou snažit zhodnotit. Ros-
toucí poptávka na trhu je doprovázena růstem potřeby kapitálu a diferenciací produktu. 
Firmy jsou nuceny investovat do svého rozvoje a do výzkumu a vývoje. Díky vysoké 
zaměstnanosti do státní poklady putují vysoké veřejné příjmy, které jsou spojeny s 
možnou optimalizací daňového systému. Snížení daní podpoří spotřební i investiční 
chování ekonomických subjektů, tim je podpořen dalšímu růst výstupu ekonomiky. 
Proměnná inflace má charakter klesající. Inflace je ovlivňována hospodářskou politikou 
vlády tak, aby nedocházelo k jejímu přílišnému růstu, ale ani aby nedošlo ke vzniku 
deflace. Proměnná výdaje na armádu má klesající tendenci. Dané teritorium se tedy ne-
nachází ve válce. Díky takto vzniklým úsporám stát může své disponibilní zdroje 
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rozdělovat mezi jiné oblasti, dochází tedy k podpoře vědy a výzkumu, podpoře 
vzdělávání, kultury a podpoře investic prostřednictvím zvýšených výdajů vlády na 
nákup veřejných statků. Takto stabilní a rostoucí ekonomika bývá též otevřena zah-
raničnímu obchodu. Snaží se o zajištění co možná nejlepších podmínek pro domácí ex-
portující subjekty. Otevřeností ekonomiky a průnikem na zahraniční trhy dochází k 
dalšímu růstu ve výrobě firem. Vzniká potřeba vyrovnat se úrovní poskytovaných 
služeb a výrobků partnerům z vyspělých ekonomik a rostou tak investice.  
Politické riziko pro tyto scénáře má klesající trend. S rostoucí úrovní obchodu a spolup-
ráce se zahraničím musí vláda v každém státě zajistit co možná nejlepší podmínky pro 
zahraniční partnery. Spolupráce s hospodářsky silnou a vyspělou ekonomikou, která je 
postižena možným výskytem událostí, označitelných jako politické riziko, je spojena s 
neúspěchem. 
Tyto scénáře z pohledu investora zajišťují stabilitu prostředí a podmínek pro investici. 
Jsou však spojeny s vysokými náklady na realizaci investice. Představují však ideální 
stav, kam by se teritorium, do kterého je investice prováděna, mělo vyvinout. Scénáře 
proto představují ideální konec “cesty” a jsou pro investora důležité při rozhodování na 
základě orientovaného grafů a možných cest vývoje trendů. 
 
11.3 Zhodnocení výstupů modelů  
Výstupy vytvořených modelů vykazují stejné trendy při modelování dotazovaných 
proměnných. Každý model disponuje jistými specifiky. Model 1 představuje model 
poskytující 15 scénářů možného vývoje trendu. Orientovaný graf modelu není kom-
plikovaný a již na první pohled je možné z něj odvodit možné cesty mezi scénáři spo-
jené s dobrým i negativním vývojem. Nevýhodou modelu je velký počet kvalitativních 
rovnic, kterými je popsán. Model 2 představuje model poskytující 19 různých scénářů. 
Orientovaný graf ukazuje, že v modelu je velké množství cest, jejichž výsledkem je 
pozitivní vývoj trendů. Model 2 nabízí výstup náročnější na interpretaci, přesto inves-
torovi poskytuje rychlý a vystihující popis možných trendů vývoje situace za různých 
podmínek. Model 3 je z uvedených modelů nejkomplikovanější. Výstupem je 29 
scénářů. Dle orientovaného grafu, z negativních scénářů neexistuje možná cesta re-
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prezentující zlepšení situace. Dále je zde velké množství cest vedoucích k nejhorším 
scénářům oproti cestám směřujícím k scénářům hospodářsko-politického růstu. Tento 
model je složen z nejmenšího počtu kvalitativních rovnic a jeho dotaz není tak podrob-
ný jako u předchozích modelů. Pro využití ve standardní praxi se tento model hodí 
nejméně, díky své komplikovanosti. 
Všechny modely potvrdily negativní trend vývoje hospodářsko-politické situace terito-
ria vyvolané trendem rostoucího politického rizika. Všechny modely disponují scénáři 
vývoje trendu pro hospodářsko-politickou situaci dobrou, tak neutrální, vynikající a 
katastrofální, spojenou s naprostým neúspěchem investice. Jak ukazují orientované 
grafy jednotlivých modelů, jsou známy situace za kterých investice díky trendu vývoje 
hospodářsko-politického prostředí bude vždy neúspěšná. Je tedy nevhodné investici 
provádět, má-li investor dojem, že trend vývoje daného teritoria je silně ovlivněn nega-
tivním trendem politického rizika. 
Vypovídací schopnost modelů skutečně reflektuje vývoj za reálných podmínek. Z toho-
to důvodu kvalitativní modely představují dobrý nástroj pro zjištění trendů vývoje in-
vestičních podmínek velkých investičních celků, především v situaci, kdy není možné 
zjistit kvantitativní charakteristiky pro všechny ukazatele, jejichž analýza vývoje je in-
vestorem požadována k provedení správného investičního rozhodnutí. 
Kvalitativní modelování nepředstavuje matematicky náročnou metodu analýzy. Základ-
ním požadavkem je schopnost správně definovat kvalitativní rovnice a vztahy mezi 
proměnnými. Dále je nutné disponovat speciálním počítačovým programem, který na 
základě zadaní vypracuje výstup modelu. Interpretace výstupu modelu může být 
složitější, přesto však nepředstavuje nepřekonatelný problém. Problémy řešené 
v ekonomii nepředstavují příliš komplikované situace, jako je tomu například v oboru 
chemie. Využívání kvalitativního modelu při běžné praxi by nemělo představovat žádný 
problém, investor naopak získá ohromnou výhodu v podobě rychlých analýz trendů 
vývoje investičních problémů.  
 
 




Diplomová práce popisuje problematiku zachycení vlivů politicko-sociálních dopadů na 
investiční rozhodování investorů při investicích do velkých investičních celků. Oblast 
hospodářsko-politicko-sociální je spojena s pojmem politické riziko. Politické riziko 
významně ovlivňuje  výkonnost ekonomiky a životnost velkých investičních celků rea-
lizovaných v politicky nestabilních oblastech.  
Práce obsahuje 3 kvalitativní modely, modelující trend vývoje politického rizika a jeho 
vliv na trendy vývoje dalších proměnných. Model 1 obsahuje 16 proměnných, je 
vytvořen ze 31 rovnic a výstup tvoří 15 kvalitativních scénářů. Model 2 obsahuje 15 
proměnných, je vytvořen z 27 kvalitativních rovnic a výstup modelu tvoří 19 scénářů. 
Model 3 obsahuje 18 proměnných, je vytvořen z 28 kvalitativních rovnic a výstup mo-
delu tvoří 27 scénářů. Vytvoření těchto modelů představuje splnění hlavního cíle. 
Modely udávají  možné situace, které mohou reálně nastat a možné cesty mezi těmito 
situacemi. Takovýto výstup pomáhá určit trend budoucího vývoje a je možné jej použít 
jako podklad pro rozhodnutí o realizaci investice. Nejvhodnější pro použití investorem 
v praxi se jeví model 1. Zohledňuje nejvíce ukazatelů popisujících hospodářsko-
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Příloha. 1 Přechody mezi scénáři modelu 1 
Z	   Do	   Z	   Do	  
1	   2	   8	   15	  
2	   1	   9	   15	  
2	   3	   10	   7	  
3	   2	   10	   8	  
4	   5	   10	   11	  
5	   4	   11	   10	  
5	   6	   11	   12	  
6	   5	   12	   11	  
6	   8	   13	   14	  
6	   9	   14	   13	  
7	   1	   14	   15	  
8	   1	   15	   14	  
 
Příloha. 2 Přechody mezi scénáři modelu 2 
Z	   Do	   Z	   Do	  
1	   2	   10	   19	  
1	   7	   11	   19	  
2	   1	   12	   13	  
2	   3	   12	   18	  
2	   7	   13	   12	  
3	   2	   13	   14	  
4	   5	   13	   18	  
5	   4	   14	   13	  
5	   6	   15	   9	  
6	   5	   15	   10	  
7	   1	   15	   16	  
7	   2	   16	   15	  
7	   8	   16	   17	  
8	   7	   17	   16	  
8	   10	   18	   12	  
8	   11	   18	   13	  
9	   4	   18	   19	  




Příloha. 3 Přechody mezi scénáři modelu 3 
Z	   Do	   Z	   Do	   Z	   Do	  
1	   2	   8	   4	   19	   22	  
1	   4	   8	   5	   19	   23	  
1	   5	   8	   6	   20	   16	  
2	   1	   8	   7	   20	   17	  
2	   3	   8	   9	   20	   18	  
2	   4	   9	   5	   20	   19	  
2	   5	   9	   6	   20	   21	  
2	   6	   9	   8	   20	   22	  
3	   2	   10	   11	   20	   23	  
3	   5	   11	   10	   20	   24	  
3	   6	   11	   12	   21	   17	  
4	   1	   12	   14	   21	   18	  
4	   2	   12	   15	   21	   20	  
4	   5	   12	   3	   21	   23	  
4	   7	   14	   27	   21	   24	  
4	   8	   15	   27	   22	   19	  
5	   1	   16	   17	   22	   20	  
5	   2	   16	   19	   22	   23	  
5	   3	   16	   20	   23	   19	  
5	   4	   17	   16	   23	   26	  
5	   6	   17	   18	   23	   21	  
5	   7	   17	   19	   23	   22	  
5	   8	   17	   20	   23	   24	  
5	   9	   17	   21	   24	   20	  
6	   2	   18	   13	   24	   21	  
6	   3	   18	   14	   24	   21	  
6	   5	   18	   17	   24	   23	  
6	   8	   18	   20	   25	   26	  
6	   9	   18	   21	   26	   25	  
7	   4	   19	   16	   26	   27	  
7	   5	   19	   17	   27	   26	  
7	   8	   19	   20	   	  	   	  	  
  
